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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
Η Ευρωπαϊκή Ένωση έχει ένα µακροπρόθεσµο σχέδιο να 
µεταρρυθµίσει την Ευρωπαϊκή κεφαλαιαγορά, µε στόχο την διευκόλυνση της 
πρόσβασης των επενδυτών σε ολόκληρη την ήπειρο, και τη µείωση του 
κόστους . Η ρευστότητα διεθνώς αναζητεί επενδυτικές ευκαιρίες σε ολόκληρη 
την υφήλιο, και ένα µεγάλο µέρος αυτής της ρευστότητας κατευθύνεται σε 
αναδυόµενες αγορές. 
Η χρηµατιστηριακή αγορά της Ελλάδος και της Κύπρου προκειµένου 
να αποκτήσουν πρόσβαση  γρήγορα και µε χαµηλό κόστος στην διεθνή 
ρευστότητα, να ανοίξουν τις αγορές τους σε νέα προϊόντα, διατηρώντας 
παράλληλα την λειτουργική τους ανεξαρτησία και µειώνοντας τα λειτουργικά 
τους έξοδα αποφάσισαν να υιοθετήσουν Κοινή Πλατφόρµα.  
Η κοινή πλατφόρµα διαπραγµάτευσης είναι το σύστηµα συναλλαγών 
ΟΑΣΗΣ (OASIS Trading System) που χρησιµοποιούν τα Χρηµατιστήρια 
Αθηνών και Κύπρου και η οποία αποτελείται  από µια κοινή υποδοµή 
διαπραγµάτευσης, µια δικτυακή σύνδεση µεταξύ των συµµετεχόντων 
χρηµατιστηρίων, καθώς και από συµβατά συστήµατα εκκαθάρισης και 
θεσµικού πλαισίου. Το Ολοκληρωµένο Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονικών 
Συναλλαγών (Ο.Α.Σ.Η.Σ.) είναι το πληροφοριακό σύστηµα του Χ.Α. µέσω του 
οποίου εκτελούνται οι αγοραπωλησίες µετοχών , το οποίο τέθηκε σε κανονική 
λειτουργία το Νοέµβριο του 1999. Η µελέτη του θέµατος της εργασίας 
αναλύεται σε τέσσερα κεφάλαια .  
Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται µια αναφορά στο Χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών. Το ΧΑΑ είναι µια οργανωµένη κ ελεγχόµενη αγορά  κινητών αξιών 
(αξιογράφων) οι τιµές των οποίων προσδιορίζονται από τις  δυνάµεις της 
προσφοράς και της ζήτησης  . Η ιστορία του ξεκινάει στις 30 Σεπτεµβρίου του 
1876. Το ΧΑΑ προσφέρει την υποδοµή, ώστε οι αγοραστές και οι πωλητές να 
µπορούν να διαπραγµατευτούν χρεόγραφα (µετοχές, δικαιώµατα και 
οµόλογα), οµόλογα του Δηµοσίου και παράγωγα.  
Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται µια περιγραφή στο σύστηµα ΟΑΣΗΣ. Το 
ΟΑΣΗΣ βασίζεται σε ώριµη τεχνολογία και συγχρόνως είναι ένα µοντέρνο 
σύστηµα µε ανοιχτή αρχιτεκτονική, που σηµαίνει ότι υπάρχει ευελιξία στην 
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επέκταση του Συστήµατος, άρα και δυνατότητα να προσαρµόζεται στις 
ραγδαία  µεταβαλλόµενες ανάγκες των Χρηµατοοικονοµικών Αγορών και στις 
αλλαγές των νοµοθετικών  πλαισίων λειτουργίας τους. 
Στο τρίτο Κεφάλαιο αναλύονται οι λεπτοµέρεις του συστήµατος 
ΟΑΣΗΣ. Πιο συγκεκριµένα αρχικά περιγράφεται η αρχιτεκτονική του 
συστήµατος και στο τέλος παρουσιάζεται το κεντρικό σύστηµα και διάφορες 
άλλες εφαρµογές όπως η EMRW, DBTERM κλπ. 
Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά των πλεονεκτηµάτων και 
παρουσιάζονται τα οφέλη που αποκοµίζει κανείς από το σύστηµα .Η  
Πληροφοριακή Τεχνολογία (Information Technology) στα Χρηµατιστήρια όχι 
µόνο υποστηρίζει τις λειτουργίες τους αλλά αποτελεί ένα στρατηγικό εργαλείο 
ανάπτυξης και ανταγωνισµού. Λαµβάνοντας υπ’ όψιν τον παγκόσµιο 
ανταγωνισµό στις κεφαλαιαγορές, η ανάπτυξη και η συνεχής βελτίωση της 
υποδοµής που αφορά στην Πληροφοριακή Τεχνολογία είναι αναγκαία για τα 
Χρηµατιστήρια ώστε να παραµένουν ανταγωνιστικά.  
 Στο τέλος της εργασίας παρουσιάζονται  ο επίλογος και τα 
συµπεράσµατα . 
 
 
ABSTRACT 
  
The European Union has a long-term plan to reform the European 
capital market, aiming at the facilitation of access of investors in entire the 
continent, and the reduction of cost. The liquidity internationally seeks 
investment opportunities in entire the world, and a big part of this liquidity is 
directed in emerging markets.  
The Stock Exchange market of Greece and Cyprus in order to acquire 
access fast and with low cost in the international liquidity, to open their 
markets in new products, maintaining at the same time their functional 
independence and decreasing their functional expenses they decided to adopt 
Common Platform.  
The common platform of negotiation is the system of transactions of 
OASIS (OASIS Trading System) which is being used by Athens and Cyprus 
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Stock Exchanges and which is constituted by a common infrastructure of 
negotiation, a network connection between the participating Stock Exchanges, 
as well as by compatible systems of liquidation and institutional frame. The 
Complete Automatic System of Electronic Transactions (OASIS in Greek) is 
the information system of A.S.E. via which are executed the transactions of 
stocks, which was placed in regular operation in November 1999. The study of 
subject of work is analyzed in four chapters.  
In the first chapter there is a report in the Athens Stock Exchange. The 
ASE is a organised and in the counter market of securities  the prices of which 
are determined by forces of offer and demand. Its history begins on 30 
September 1876. ASE offers the infrastructure, in order that the buyers and 
sellers can negotiate securities (stocks, options and bonds), Government 
bonds and derivatives.  
In the second chapter there is a description in the system of OASIS. 
OASIS is based on mature technology and simultaneously is a modern 
system with open architecture, that means that exists flexibility in the 
extension of System, hence also possibility of being adapted in the rapidly 
altered needs of Financing Markets and in the changes of their legislative 
frames of operation.  
In the third Chapter the details of OASIS system are analyzed. More 
specific initially the architecture of system is described and in the end the 
central system and various other applications such as the EMRW, DBTERM 
etc. are presented .  
In the fourth chapter the advantages and the profits that acquires no 
one from the system are presented. The Information Technology in the Stock 
Exchanges not only supports their operations but constitutes a strategic tool of 
growth and competition. Taking into consideration the world competition in the 
capital markets, the growth and the continuous improvement of infrastructure 
that concerns in the Informative Technology are necessary for the Stock 
Exchanges so that they remain competitive.  
 In the end of this paper the conclusion is presented. 
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Πίνακας 0.1 ΑΚΡΩΝΥΜΙΑ 
Ακρωνύµιο                                                                                 Περιγραφή 
API  Application Programming Interface 
CAM  Call Auction Method 
CAMM  Continuous Automatic Matching 
Method 
DBTerm  Database Terminal 
DTS  Derivatives Trading System 
EMRW  Equities Market Regulation 
Workstation 
ETS  Equities Trading System 
ETW  Equities Trading Workstation, βλ. 
επίσης ORAMA 
GoI  Group of Investors – Οµάδα 
Επενδυτών 
ODL  Order Data Link 
ΑΣΗΣ  Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονικών 
Συναλλαγών 
ORAMA Order Routing Automated MAtching 
ΑΧΕ  Ανώνυµη Χρηµατιστηριακή Εταιρία 
ΕΔ  Ειδικός Διαπραγµατευτής 
ΕΚ  Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
ΕΠΕΥ  Εταιρία Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών 
ΕΧΑΕ  Ελληνικά Χρηµατιστήρια Ανώνυµη 
Εταιρία 
ΗΔΤ  Ηµερήσιο Δελτίο Τιµών 
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ΚΑ  Κοινές Ανώνυµες (µετοχές) 
ΚΑΑ  Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών 
ΚΟ  Κοινές Ονοµαστικές (µετοχές) 
ΝΕΧΑ  Νέα Χρηµατιστηριακή Αγορά 
ΟΑΣΗΣ  Ολοκληρωµένο Αυτόµατο Σύστηµα 
Ηλεκτρονικών Συναλλαγών 
ΠΑ Προνοµιούχες Ανώνυµες (µετοχές) 
ΠΟ  Προνοµιούχες Ονοµαστικές (µετοχές) 
ΣΑΤ  Σύστηµα Άυλων Τίτλων 
ΧΑ  Χρηµατιστήριο Αθηνών 
ΧΑΑ Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 
ο Πηγή: Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 
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Πίνακας 0.2  ΑΚΡΩΝΥΜΙΑ ΕΝΤΟΛΩΝ - ΔΙΑΚΡΙΣΗ ΩΣ ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΤΙΜΗ 
 
ΑΚΡΩΝΥΜΙΟ ΤΥΠΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
ΕΛΛ 
ΜΚΤ 
ΕΛΕΥΘΕΡΗ  
MARKET 
Eισάγεται χωρίς κάποια συγκεκριµένη τιµή 
και εκτελείται στην καλύτερη, κατά το χρόνο 
εισαγωγής της, τιµή της αγοράς. 
ΟΡ 
LMT 
ΟΡΙΑΚΗ 
LIMIT 
Εισάγεται σε συγκεκριµένη τιµή ως µέγιστη 
τιµή, εάν πρόκειται για εντολή αγοράς, ή 
ελάχιστη τιµή, εάν πρόκειται για εντολή 
πώλησης, στην οποία ο εντολέας προτίθεται 
να διενεργήσει συναλλαγή. 
ΣΑ 
ATO 
ΣΤΟ ΑΝΟΙΓΜΑ  
AT THE OPEN  
Eισάγεται χωρίς συγκεκριµένη τιµή και 
δηλώνει τη βούληση του εντολέα για 
διενέργεια συναλλαγής στην τιµή ανοίγµατος 
της συνεδρίασης. 
ΣΚ 
ATC 
ΣΤΟ ΚΛΕΙΣΙΜΟ 
AT THE CLOSE 
Eισάγεται χωρίς συγκεκριµένη τιµή και 
δηλώνει τη βούληση του εντολέα για 
διενέργεια συναλλαγής στην τιµή 
κλεισίµατος της συνεδρίασης. 
 
Πηγή: Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 
 
 
 
Πίνακας 0.3  ΑΚΡΩΝΥΜΙΑ ΕΝΤΟΛΩΝ – ΔΙΑΚΡΙΣΗ ΩΣ ΠΡΟΣ ΤΗ 
ΔΙΑΡΚΕΙΑ 
 
ΑΚΡΩΝΥΜΙΟ ΤΥΠΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
ΗΜΕ 
GFD 
ΗΜΕΡΗΣΙΕΣ 
GOOD FOR DAY 
(GFD) 
Οι εντολές που, εκτός αν ακυρωθούν ή 
εκτελεστούν, παραµένουν ενεργείς 
µέχρι το τέλος της συνεδρίασης, οπότε κ 
ακυρώνονται αυτόµατα από το 
Σύστηµα. 
ΚΜΗ 
GTD 
ΚΑΛΗ ΜΕΧΡΙ 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
GOOD TILL DATE 
(GTD) 
Οι εντολές που, εκτός αν ακυρωθούν ή 
εκτελεστούν, παραµένουν ενεργείς 
µέχρι την ηµεροµηνία που ορίζουν ως 
ηµεροµηνία λήξης. 
ΚΜΑ 
GTC 
ΚΑΛΗ ΜΕΧΡΙ 
ΑΚΥΡΩΣΗ 
GOOD TILL CANCEL 
(GTC) 
Οι εντολές που παραµένουν ενεργείς 
χωρίς χρονικό περιορισµό, εκτός αν 
ακυρωθούν ή εκτελεστούν. 
 
Πηγή: Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 
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Πίνακας 0.4  ΑΚΡΩΝΥΜΙΑ ΕΝΤΟΛΩΝ – ΔΙΑΚΡΙΣΗ ΩΣ ΠΡΟΣ ΣΥΝΘΗΚΗ 
 
 
Πηγή: Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 
ΑΚΡΩΝΥΜΙΟ ΤΥΠΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 
ΣΤΟΠ ΕΛΛ 
STOP MKT 
ΣΤΟΠ ΕΛΕΥΘΕΡΗ 
STOP MARKET 
Eντολή αγοράς ή πώλησης σε τιµή 
ελεύθερη, η οποία ενεργοποιείται µε 
την έλευση της δηλωµένης ΣΤΟΠ 
τιµής. 
ΣΤΟΠ ΟΡ 
STOP LMT 
ΣΤΟΠ ΟΡΙΑΚΗ 
STOP LIMIT 
Εντολή αγοράς ή πώλησης, η οποία 
ενεργοποιείται µε την έλευση της 
δηλωµένης ΣΤΟΠ τιµής. Για το λόγο 
αυτό πρέπει να ορισθούν δύο τιµές: η 
οριακή τιµή της βασικής εντολής στην 
οποία αυτή θα εκτελεστεί και η ΣΤΟΠ 
τιµή, η οποία είναι η τιµή στην οποία θα 
πρέπει να φτάσει η µετοχή για να 
ενεργοποιηθεί η συγκεκριµένη βασική 
εντολή. 
AHA 
IOC 
ΑΜΕΣΗ Ή ΑΚΥΡΩΣΗ 
IMMEDIATE OR 
CANCEL  
Οι εντολές που αν δεν εκτελεσθούν 
αµέσως και ολικά, ακυρώνονται κατά 
το ανεκτέλεστο µέρος τους. 
EHA 
FOK 
ΕΚΤΕΛΕΣΗ Ή 
ΑΚΥΡΩΣΗ 
FILL OR KILL  
Οι εντολές που αν δεν µπορούν να 
εκτελεστούν αµέσως και ολικά, 
ακυρώνονται. 
 
OHT 
AON 
ΟΛΑ Ή ΤΙΠΟΤΑ 
ALL OR NONE  
Oι εντολές που δεν επιδέχονται µερικής 
εκτέλεσης και παραµένουν ενεργείς στο 
σύνολό τους µέχρι να εκτελεστούν 
ολικά. 
 
EKK 
FAS 
ΕΚΤΕΛΕΣΗ ΚΑΙ 
ΚΑΤΑΧΩΡΗΣΗ 
FILL AND STORE  
Οι εντολές που αν δεν εκτελεστούν, 
έστω κ µερικά, καταχωρούνται στο 
Σύστηµα κατά το ανεκτέλεστο µέρος 
τους. Εκτός εάν δηλωθεί άλλη συνθήκη, 
οι εντολές ενσωµατώνουν εξ ορισµού 
τη συνθήκη «εκτέλεση καταχώρηση». 
ΣΠ 
MO 
ΣΕ ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΟ 
MULTIPLES OF 
Oι εντολές που εκτελούνται µόνο σε 
πολλαπλάσια συγκεκριµένου αριθµού 
τεµαχίων όπως καθορίζονται µε τη 
σχετική εντολή. 
 
MEM 
MF 
ΜΕ ΕΛΑΧΙΣΤΟ 
ΜΕΓΕΘΟΣ 
MINIMUM FILL (MF) 
Οι εντολές που εκτελούνται σε 
ορισµένο ελάχιστο αριθµό τεµαχίων 
όπως καθορίζεται µε τη σχετική 
εντολή. Ο εν λόγω αριθµός πρέπει 
υποχρεωτικά να είναι µικρότερος της 
ποσότητας τεµαχίων 
που δηλώνονται µε την εντολή. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ 
 
 
1.1  ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ 
Με τον όρο Χρηµατιστήριο εννοούµε τις οργανωµένες αγορές , οι 
οποίες συνήθως είναι επίσηµα αναγνωρισµένες από το κράτος. Στις αγορές 
αυτές συναντώνται οι ενδιαφερόµενοι για την διενέργεια αγοροπωλησιών 
κινητών αξιών  ή/και εµπορευµάτων. 
Τα χρηµατιστήρια αποτελούν ιδιόµορφες αγορές µε την έννοια της 
ταυτόχρονης συνάντησης της προσφοράς και της ζήτησης. Αποτελούν 
οικονοµικό θεσµό που κατά κανόνα αναγνωρίζεται από τα κράτη όπου 
λειτουργούν. Με νοµοθετικά και διοικητικά µέτρα καθορίζονται τα πλαίσια 
µέσα στα οποία διαµορφώνονται οι αγορές και θεσπίζονται οι προϋποθέσεις 
και οι όροι λειτουργίας τους. Τα χρηµατιστήρια διακρίνονται σε Αξιών, 
Εµπορευµάτων και Ναύλων. 
 Χρηµατιστήρια αξιών 
Το χρηµατιστήριο κινητών αξιών είναι µια αγορά («Κεφαλαιαγορά») 
όπου γίνονται συναλλαγές σε χρεόγραφα µεταξύ αγοραστών και πωλητών. 
Τα χρεόγραφα µπορεί να είναι διαφόρων ειδών, όπως µετοχές, δικαιώµατα, 
οµόλογα και παράγωγα. 
 Χρηµατιστήρια εµπορευµάτων 
Τα χρηµατιστήρια εµπορευµάτων είναι χρηµατιστήρια που µπορούν να 
γίνουν αγοραπωλησίες συµβολαίων για εµπορεύµατα όπως τα µεταλλεύµατα 
(χαλκός,  χρυσός), κάποια τρόφιµα (όπως σιτάρι, καλαµπόκι, σόγια) και 
άλλων αγαθών χρήσιµων στην καθηµερινότητα των πολιτών και των 
επιχειρήσεων όπως το πετρέλαιο. Η ύπαρξη τέτοιου είδους οργανωµένων 
αγορών εµπορευµάτων διευκολύνουν την συναλλαγή µεταξύ κυρίως 
χονδρέµπορων ή µεγάλων παραγωγών και καταναλωτών (επιχειρήσεων). 
Παρ' όλα αυτά στα χρηµατιστήρια αυτά µπορεί ο καθένας µας να αγοράσει 
τέτοιου είδους συµβόλαια (αν και πολύ σπάνια θα προβεί στην πραγµατική 
αγορά του προϊόντος) στην ουσία εικονικά, µε µόνο στόχο την αποκόµιση 
 13 
υπεραξιών λόγω της µελλοντικής ανόδου της τιµής του εµπορεύµατος. Στην 
ουσία πρόκειται για µια καθαρά κερδοσκοπική διαδικασία παρόµοια µε αυτή 
που συνέβη στην Ελλάδα το 1999 µε τις µετοχές του χρηµατιστηρίου Αξιών, 
όπου οι επενδυτές δεν επένδυαν για να αποκοµίσουν κέρδη από µερίσµατα 
κτλ αλλά µόνο από την άνοδο της τιµής της µετοχής. 
 
 Χρηµατιστήρια Ναύλων 
Το Χρηµατιστήριο ναύλων Λονδίνου (Baltic Mercantile and Shipping 
Exchange), το κοινώς λεγόµενο Μπάλτικ ή Μπόλτικ, θεωρείται ως η βασική 
παγκόσµια οργανωµένη αγορά ναύλων µε τόσο ανεπτυγµένο κύρος ώστε να 
συγκεντρώνει το 90% των δια θαλασσίων µεταφορών εµπορευµάτων. Το 
Μπόλτικ ιδρύθηκε το 1903 στο Λονδίνο και σήµερα αριθµεί περί τα 2.800 
µέλη, ναυλοµεσίτες (brokers). 
Τα Χρηµατιστήρια θεωρούνται ως οι βασικότεροι µοχλοί ανάπτυξης της 
οικονοµίας και ως µέσο διοχέτευσης των αποταµιεύσεων στις πιο 
παραγωγικές επενδύσεις της χώρας.  
 
1.2 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΞΙΩΝ 
ΑΘΗΝΩΝ 
Τα σηµερινά χρηµατιστήρια έχουν τις ρίζες τους στις αγορές της 
αρχαιότητας, όπου οι έµποροι συγκεντρώνονταν  για να αγοράσουν και να 
πουλήσουν εµπορεύµατα. Στην αρχαία Ελλάδα ονοµάζονταν Αγοραί ή 
Εµπορίαι, ενώ στη Ρώµη τέτοιου είδους συναλλαγές γίνονταν στο Collegiae 
Mercatorum και κατά το Μεσαίωνα στις εµποροπανήγυρεις .  
Το πρώτο Χρηµατιστήριο Αξιών ιδρύθηκε στη Φλάνδρα, πιθανότατα 
στην Αµβέρσα (σηµερινό Βέλγιο) το 1460 και σε αυτό διαπραγµατεύονταν 
προϊόντα κοινής χρήσης. Εκεί οι χρηµατιστηριακές πράξεις  
πραγµατοποιούνταν βάσει δειγµάτων και αυτό αποτελούσε τη βασική διαφορά 
από τα πανηγύρια. Μέχρι το 17ο αιώνα τα χρηµατιστήρια αξιών και  
εµπορευµάτων ήταν κοινά. Σύντοµα όµως φάνηκε  καθαρά η ανάγκη 
διαχωρισµού τους. Τελικά η περαιτέρω ανάπτυξη του εµπορίου και η ίδρυση  
Ανωνύµων εταιρειών και η εισαγωγή των δηµοσίων χρεογράφων κατέστησαν 
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τα χρηµατιστήρια διεθνή κέντρα, στα οποία συνέρρεαν κεφάλαια επιζητώντας 
επικερδή τοποθέτηση. Έτσι σύντοµα προσφέρονταν τίτλοι από όλο τον 
κόσµο.       
Η ελληνική κοινότητα της  Βιέννης, κατά το 18ο αιώνα, γνώρισε µεγάλη 
ακµή και πέτυχε να συγκεντρώσει στα χέρια της όλη σχεδόν την εµπορική 
κίνηση της πόλης. Εξέχουσα θέση µεταξύ των µελών της ελληνικής 
κοινότητας κατείχε ο Γεώργιος Σίνας , έµπορος, βιοµήχανος, τραπεζίτης και 
χρηµατιστής . Πολύ κοντά στην ελληνική εκκλησία της Βιέννης υπήρχε ένα 
µικρό γωνιακό καφενείο, το ονοµαζόµενο “café Grec”, στο οποίο 
πραγµατοποιούνταν οι χρηµατιστηριακές πράξεις µε την ευρύτερη έννοια. 
Αυτό είναι και το πρώτο ελληνικό χρηµατιστήριο, που δηµιουργήθηκε από 
Έλληνες της διασποράς, αφού η χώρας µας βρισκόταν υπό  τουρκική κατοχή.  
Το 1864, στην Ερµούπολη της Σύρου, που αποτελούσε την πρώτη 
εµπορική  και ναυτική πόλη της Ελλάδος πραγµατοποιούνταν αξιόλογη 
συναλλακτική κίνηση σε ξένα νοµίσµατα, σε ελεύθερη διαπραγµάτευση και 
τιµές που διέφεραν από τις επίσηµες. Από το 1868 οι Συριανοί µε το δήµαρχο 
Πειραιώς, σχεδίαζαν την ίδρυση του πρώτου χρηµατιστηρίου για την 
διαπραγµάτευση της Εθνικής Τράπεζας, της Ελληνικής ατµοπλοϊκής εταιρείας 
και ενός οµολογιακού δανείου ύψους 6.000.000 δραχµών. Στον Πειραιά 
οικοδοµήθηκε το πρώτο  χρηµατιστηριακό µέγαρο στις  9/2/1875. Πολύ 
σύντοµα όµως τέθηκε σε απραξία . 
Ο πρώτος κανονισµός λειτουργίας του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 
δηµοσιεύθηκε στο ΦΕΚ 53 της 12/11/1876. Ο κανονισµός αυτός 
αντικαταστάθηκε από ένα νεότερο και πιο πλήρη που δηµοσιεύθηκε στο 
ΦΕΚ13 της 11/1/1980. Τα επίσηµα εγκαίνια του χρηµατιστηρίου έγιναν στις 
2/5/1880.  
 Η πρώτη πραγµατική οργάνωση χρηµατιστηρίου, ήταν εκείνη βάση 
του νόµου 1308 (19/9/1918). Με το νόµο αυτό το χρηµατιστήριο έγινε νοµικό 
πρόσωπο δηµοσίου δικαίου, µε αυτόνοµη διοίκηση υπό την εποπτεία του 
ελληνικού κράτους. Πιο πρόσφατα µε το νόµο 2324/95, µετατράπηκε σε 
ανώνυµη εταιρεία µη κερδοσκοπικού χαρακτήρα µε την επωνυµία 
«Xρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ΑΕ».  
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Το 1995 µε το Ν.2324 το Χρηµατιστήριο µετατράπηκε σε Ανώνυµη 
Εταιρεία, µε µοναδικό µέτοχο το Ελληνικό Δηµόσιο. Το 1997 µε το Ν.2533 
τίθεται το πλαίσιο ιδιωτικοποίησης του Χρηµατιστηρίου.  
Το 2000 αποφασίζεται η εισαγωγή των µετοχών του Χρηµατιστηρίου 
στην Κύρια Αγορά. Για το λόγο αυτόν ιδρύθηκε η εταιρεία συµµετοχών µε την 
επωνυµία ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Ε.Χ.Α.Ε.), η 
οποία εισήχθη προς διαπραγµάτευση στο Χρηµατιστήριο τον Αύγουστο του 
2000.  
Το 2002 η εταιρεία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. 
συγχωνεύθηκε µε απορρόφηση από την εταιρεία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ 
ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε (Χ.Α).  
Το 2003, το Ελληνικό Δηµόσιο αποχώρησε εντελώς από την ΕΧΑΕ, 
ενώ το ΧΑ µεταβίβασε τις εναποµείνασες εποπτικές αρµοδιότητες του στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.  
Στις 30 Οκτωβρίου 2006 τέθηκε σε λειτουργία η Κοινή Πλατφόρµα 
συναλλαγών και εκκαθάρισης µεταξύ του ΧΑ και του Χρηµατιστηρίου Αξιών 
Κύπρου. Με αυτή τη συνεργασία συνδέθηκαν οι δύο αγορές και οι επενδυτές 
απέκτησαν πρόσβαση και στις δυο µέσω των υφιστάµενων υποδοµών τους. 
Επίσης το 2006 άλλαξε η επωνυµία της ΕΧΑΕ σε «Ελληνικά Χρηµατιστήρια 
Α.Ε. Συµµετοχών, Εκκαθάρισης, Διακανονισµού & Καταχώρησης», µετά από 
την συγχώνευση της µε τις θυγατρικές ΚΑΑ και ΕΤΕΣΕΠ.  
Τον Ιούλιο του 2007 ξεκίνησε η µεταφορά όλων των υπηρεσιών της 
ΕΧΑΕ στο νέο ιδιόκτητο κτίριο στη Λεωφόρο Αθηνών 110, ενώ τον Δεκέµβριο 
έκλεισε οριστικά το ιστορικό κτίριο της οδού Σοφοκλέους 101.  
Τον Ιανουάριο του 2008 εισήχθη προς διαπραγµάτευση το πρώτο ETF 
στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά, ενώ τον Φεβρουάριο ξεκίνησε η 
λειτουργία της Εναλλακτικής Αγοράς (ΕΝΑ), ως Πολυµερής Μηχανισµός 
Διαπραγµάτευσης. 
Το ΧΑΑ τελεί υπό την εποπτεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και του 
Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας και συµµετέχει στην οργάνωση και λειτουργία 
της κεφαλαιαγοράς στην Ελλάδα. Στην κεφαλαιαγορά δραστηριοποιούνται 
                                                
1 www.helex.gr (Ιστορικά στοιχεία)   
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διάφορα φυσικά και νοµικά πρόσωπα. Αυτά είναι οι εκδότριες εταιρίες (χρήστες 
κεφαλαίων) και οι επενδυτές (προµηθευτές κεφαλαίων), καθώς και αυτοί που 
µεσολαβούν για την καλή λειτουργία της αγοράς, δηλαδή οι εταιρίες παροχής 
επενδυτικών υπηρεσιών και τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η κεφαλαιαγορά 
χωρίζεται σε δύο κύρια µέρη: την πρωτογενή αγορά και τη δευτερογενή αγορά. 
 
Πρωτογενής αγορά  
Η πρωτογενής αγορά αφορά την έκδοση κινητών αξιών και τη διάθεσή 
τους στο επενδυτικό κοινό. Οι χρήστες κεφαλαίων (εκδότριες εταιρίες ή 
οργανισµοί) προέρχονται βασικά από τον ιδιωτικό τοµέα (κυρίως για τη 
διάθεση µετοχών), αλλά και από τον Δηµόσιο (κυρίως έκδοση κρατικών 
οµολόγων, αλλά και εταιρίες του δηµοσίου, που αποκρατικοποιούνται µέσω 
διάθεσης µετοχών στο κοινό). Η εισαγωγή των κινητών αξιών στο ΧΑΑ 
εξασφαλίζει τη διαπραγµάτευσή τους σε µια οργανωµένη αγορά. Οι 
προµηθευτές κεφαλαίων (θεσµικοί και ιδιώτες επενδυτές) εκτιµούν αυτή τη 
δυνατότητα διαπραγµάτευσης, επειδή συνεπάγεται µεγαλύτερη ευχέρεια 
ρευστοποίησης των επενδύσεών τους και κατ’ επέκταση µεγαλύτερη ευελιξία 
στη διαχείριση του επενδυτικού τους χαρτοφυλακίου µε µειωµένο κόστος. Η 
εισαγωγή στο ΧΑΑ επιτρέπει, επίσης, τη σύγκλιση των κεφαλαιακών ροών, 
καθώς δίνει τη δυνατότητα σε αριθµό µικρών επενδυτών να ικανοποιήσουν τις 
κεφαλαιουχικές ανάγκες ενός σηµαντικού χρήστη, µειώνει τον κίνδυνο για 
τους επενδυτές, οι οποίοι µπορούν να κατανείµουν το κεφάλαιό τους σε 
διαφορετικές επενδύσεις, δίνει ένα σηµείο αναφοράς που επιτρέπει στους 
επενδυτές τη συνεχή τους ενηµέρωση σχετικά µε την αξία των περιουσιακών 
τους στοιχείων, ενώ η αποτελεσµατικότητα µιας κεντρικής κεφαλαιαγοράς 
µειώνει το κόστος συναλλαγών.  
Οι εκδότριες εταιρίες εισάγουν προς διαπραγµάτευση τις κινητές τους 
αξίες, σύµφωνα µε τις διαδικασίες εισαγωγής του ΧΑΑ και τις ρυθµίσεις που 
προβλέπει η νοµοθεσία περί κεφαλαιαγορών. Η προσφορά των κινητών 
αξιών κατά την εισαγωγή µιας εταιρίας στο ΧΑΑ γίνεται µε τη µεσολάβηση 
ενός ή περισσοτέρων αναδόχων, µε την πληροφοριακή βάση ενός 
ενηµερωτικού δελτίου, την πληρότητα του οποίου εγκρίνει το ΔΣ της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και το ΔΣ του ΧΑΑ. 
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Δευτερογενής αγορά  
Η δευτερογενής αγορά αφορά στη διαπραγµάτευση των εισηγµένων 
κινητών αξιών. Ευθύνη του ΧΑΑ είναι να παρέχει ένα περιβάλλον 
διαπραγµάτευσης, όπου διασταυρώνεται αποτελεσµατικά η ζήτηση µε την 
προσφορά τίτλων. Η αποτελεσµατικότητα του περιβάλλοντος 
διαπραγµάτευσης εξαρτάται από τον µηχανισµό προσδιορισµού των τιµών 
που χρησιµοποιεί, τη διαφάνεια που παρέχει στους συναλλασσόµενους και 
την ταχύτητα διεκπεραίωσης των συναλλαγών. Στην Ελλάδα, από το 1992, το 
παρεχόµενο περιβάλλον διαπραγµάτευσης των τίτλων είναι ηλεκτρονικό. 
Σηµειώνεται ότι η ηλεκτρονική διαπραγµάτευση εφαρµόζεται στα περισσότερα 
χρηµατιστήρια του κόσµου.  
Οι υπό διαπραγµάτευση κινητές αξίες στο ΧΑΑ είναι µετοχές 
εισηγµένων εταιριών, δικαιώµατα επί των µετοχών τους, οµόλογα του 
δηµοσίου, οµολογιακά δάνεια εταιριών, µετατρέψιµα οµολογιακά δάνεια, 
οµόλογα µε ρήτρα DM-USD-ECU-GBP, όπως επίσης και οµόλογα διεθνών 
οργανισµών, όπως η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων και η Διεθνής 
Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης. Οι συναλλαγές σε χρυσές λίρες και 
σε χρυσό γενικά είναι σπάνιες. Το 1999 ξεκίνησαν οι συναλλαγές σε 
δικαιώµατα προαίρεσης (options), σε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 
(futures) και σε άλλα παράγωγα προϊόντα µέσω του Χρηµατιστηρίου 
Παραγώγων Αθηνών.  
Η δευτερογενής αγορά χωρίζεται στην Κύρια και στην Παράλληλη 
αγορά. Ο διαχωρισµός των δύο αγορών γίνεται µε βάση τις προϋποθέσεις 
που πρέπει να πληρεί µια εταιρία, για να εισαχθεί στη συγκεκριµένη αγορά 
του χρηµατιστηρίου. Μετά την εισαγωγή στο χρηµατιστήριο οι υποχρεώσεις 
των εταιριών, όσον αφορά την ενηµέρωση του επενδυτικού κοινού, δεν 
διαφοροποιούνται. Η Κύρια αγορά περιλαµβάνει κινητές αξίες µεγάλων 
εταιριών. Σήµερα µια εταιρία για να κάνει αίτηση εισαγωγής στην Κύρια αγορά 
του ΧΑΑ θα πρέπει να έχει ίδια κεφάλαια άνω των 10 εκ ευρώ. Η Παράλληλη 
αγορά απευθύνεται σε µικρότερες εταιρίες, κυρίως επειδή οι όροι εισαγωγής 
επιβάλλουν ίδια κεφάλαια άνω του 3 εκ. ευρώ. 
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Με τον Ν. 2733/99 ιδρύθηκε η Νέα Χρηµατιστηριακή Αγορά (ΝΕΧΑ), µε 
σκοπό να δώσει τη δυνατότητα άντλησης κεφαλαίων από την κεφαλαιαγορά 
σε µικρές, δυναµικές και καινοτόµες εταιρίες, οι οποίες δεν πληρούν τις 
προϋποθέσεις εισαγωγής στην Κύρια και στην Παράλληλη Αγορά και οι 
οποίες έχουν σηµαντικά για τα µεγέθη τους επενδυτικά προγράµµατα. Μεταξύ 
των ιδιαιτεροτήτων της ΝΕΧΑ περιλαµβάνονται η υποβολή επιχειρηµατικού 
σχεδίου από την υποψήφια προς εισαγωγή εταιρία, όπως και ο θεσµός του 
ειδικού διαπραγµατευτή (market maker), ο οποίος αναλαµβάνει να παρέχει 
ρευστότητα στις µετοχές της υποψήφιας εταιρίας. 
 
Εικόνα  1.1  Χρηµατιστηριακή αγορά 
 
1.3   ΟΙ ΝΟΜΟΙ ΚΑΙ ΟΙ ΚΑΝΟΝΕΣ ΠΟΥ ΡΥΘΜΙΖΟΥΝ ΤΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΟΥ Χ.Α. 
1.3.1 Γενικές παράµετροι Αγοράς  
Τo  χρηµατιστήριοo αξιών εποπτεύει ο Υπουργός Εθνικής Οικονοµίας. 
Έχει  υπό τη διαχείρισή του την Αγορά Αξιών και την Αγορά Παραγώγων, 
περιλαµβανοµένης και της Αγοράς Repos, οι οποίες λειτουργούν ως 
ηλεκτρονικές αγορές. 
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 Η διαπραγµάτευση στο Χ.Α. γίνεται αποκλειστικά µέσω του 
Συστήµατος. Μέσω του Συστήµατος διεξάγεται επίσης και κάθε διαδικασία 
διενέργειας προσυµφωνηµένης Συναλλαγής. Το Χ.Α. διαθέτει µηχανισµούς 
και εναλλακτικές διαδικασίες διαπραγµάτευσης για τις περιπτώσεις 
προβληµάτων δυσλειτουργίας του Συστήµατος ή άλλων έκτακτων γεγονότων 
µε σκοπό τη διαφύλαξη της εύρυθµης λειτουργίας της αγοράς και την 
προστασία των συµφερόντων των επενδυτών. Οι παραπάνω µηχανισµοί και 
διαδικασίες επιτρέπουν την ηλεκτρονική διαπραγµάτευση µέσω υλικοτεχνικής 
υποδοµής, στην οποία έχουν πρόσβαση τα Μέλη. Το Χ.Α. εξειδικεύει µε 
Απόφασή του τον τρόπο λειτουργίας των παραπάνω διαδικασιών. 
  Η διαπραγµάτευση στο Σύστηµα διενεργείται ανώνυµα τόσο ως 
προς τις διαβιβαζόµενες σε αυτό εντολές όσο και ως προς τις διεξαγόµενες σε 
αυτό συναλλαγές. Η ανωνυµία µπορεί να αίρεται στις περιπτώσεις που 
κρίνεται αναγκαίο για την πρόσβαση από το Χ.Α. και τις αρµόδιες αρχές και 
φορείς στα στοιχεία των παραπάνω εντολών και συναλλαγών και εν γένει για 
την άσκηση των νοµίµων καθηκόντων τους. 
 Στο Σύστηµα έχουν πρόσβαση για τη διενέργεια συναλλαγών τα Μέλη, 
το Χ.Α. για την εφαρµογή της Διαδικασίας Υποστήριξης Συναλλαγών , ως και 
η Ε.Χ.Α.Ε. όταν τούτο επιβάλλεται, ιδίως για τη διαχείριση υπερηµεριών, κατά 
τα προβλεπόµενα στους κανονισµούς εκκαθάρισης αυτής. 
Για την έγκαιρη καθηµερινή ενηµέρωση και λειτουργία του Συστήµατος, 
τα Μέλη οφείλουν να διαβιβάζουν στο Χ.Α. πλήρως συµπληρωµένα τα έντυπα 
που τους χορηγεί το Χ.Α.. Τα Μέλη οφείλουν επίσης να βρίσκονται σε 
ετοιµότητα για την επανεισαγωγή στο Σύστηµα των στοιχείων των εντολών 
τους σε περίπτωση βλάβης ή δυσλειτουργίας του Συστήµατος. 
  Το Χ.Α. δύο (2) µήνες πριν τη λήξη κάθε έτους εκδίδει το 
Ηµερολόγιο Ηµερών Διαπραγµάτευσης του επόµενου έτους και το αναρτά 
στην ιστοσελίδα του και στο Ηµερήσιο Δελτίο Τιµών. Το Χ.Α. µπορεί, όταν 
κρίνει τούτο αναγκαίο, να τροποποιεί το παραπάνω Ηµερολόγιο, ιδίως στις 
περιπτώσεις πρόβλεψης έκτακτων αργιών σε εθνικό ή και πανευρωπαϊκό 
επίπεδο. 
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 Η διάρκεια κάθε συνεδρίασης στις Αγορές του Χ.Α. είναι τουλάχιστον 
πεντάωρη, εκτός εάν έκτακτοι λόγοι επιβάλλουν τη µεταβολή της σύµφωνα µε 
τα προβλεπόµενα. 
Το Χ.Α., ενεργώντας ως διαχειριστής του Συστήµατος, δεν υπέχει 
ευθύνη συµβατική ή εξωσυµβατική, παρά µόνο για δόλο ή βαρεία αµέλεια. Το 
Χ.Α. λαµβάνει τα κατάλληλα µέτρα για την πρόληψη λειτουργικών 
προβληµάτων στα συστήµατα που διαχειρίζεται και επιδιώκει την 
αποκατάσταση βλαβών ή δυσλειτουργιών το συντοµότερο δυνατόν. Το Χ.Α. 
δεν υπέχει ευθύνη: 
α) για τυχόν ζηµίες που µπορούν να υποστούν τα Μέλη ή 
οποιοσδήποτε τρίτος λόγω γεγονότων που προκαλούνται από ανωτέρα βία, 
όπως, ενδεικτικά, από πόλεµο, απεργίες, κινήµατα, στάσεις, κοινωνικές 
αναταραχές, επιδηµίες, διακοπή παροχής ηλεκτρικής ενέργειας, έλλειψη 
καυσίµων ή πρώτων υλών, µη λειτουργία, δυσλειτουργία ή κατάρρευση 
συστηµάτων επικοινωνίας και, εν γένει, ηλεκτρονικών συστηµάτων, επιτάξεις, 
πυρκαγιές, πληµµύρες, αδυναµία µεταφορών ή άλλες αιτίες ανεξάρτητες από 
τη θέληση του Χ.Α. 
β) για αποκατάσταση ζηµίας Μέλους ή οποιουδήποτε τρίτου, που 
προκαλείται λόγω αδυναµίας των υπολογιστών του Συστήµατος, από 
οποιαδήποτε αιτία, ακόµη και προσωρινή, ή λόγω απώλειας των δεδοµένων 
που περιέχονται στο Σύστηµα ή λόγω οποιασδήποτε δόλιας χρήσης του 
Συστήµατος ή δεδοµένων του από τρίτους. 
 
1.3.2  Μέτρα προστασίας της Αγοράς 
Μέτρα προστασίας της αγοράς που λαµβάνονται από το Χ.Α. ως προς 
τις Αγορές που διαχειρίζεται είναι τα εξής: 
α) Η µεταβολή του χρόνου διεξαγωγής της συνεδρίασης 
β) Η εφαρµογή ορίων ηµερήσιας διακύµανσης τιµών. 
γ) Η εφαρµογή Αυτόµατου Μηχανισµού Ελέγχου Μεταβλητότητας   
(ΑΜΕΜ). 
δ) Η αναγκαστική ακύρωση εντολών 
ε) Η αναγκαστική ακύρωση συναλλαγών 
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στ) Η άρση ή η µεταβολή των υποχρεώσεων ειδικής διαπραγµάτευσης  
ή η ανάθεση καθηκόντων ειδικού διαπραγµατευτή σε Μέλη 
ζ) Η αναστολή της διαπραγµάτευσης Χρηµατοπιστωτικού Μέσου και 
της διεξαγωγής συναλλαγών στις Συµβάσεις Repos. 
η) Η παύση εισαγωγής ή η διαγραφή σειρών Παραγώγου ή Σύµβασης 
Repos. 
θ) Η διαγραφή Χρηµατοπιστωτικού Μέσου ή Σύµβασης Repos. 
 
1.3.3  Μεταβολή του χρόνου διεξαγωγής της συνεδρίασης 
Το Χ.Α. µπορεί να µεταβάλλει το χρόνο διεξαγωγής της συνεδρίασης 
εφόσον τούτο κρίνεται αναγκαίο για την προστασία της οµαλής λειτουργίας 
της αγοράς και των συµφερόντων των επενδυτών. Ως περιπτώσεις µεταβολής 
του χρόνου διεξαγωγής της συνεδρίασης νοούνται ιδίως η αναβολή της 
έναρξης της συνεδρίασης, η µεταβολή των χρονικών ορίων των µεθόδων 
διαπραγµάτευσης, η παράταση της διάρκειας της συνεδρίασης, η προσωρινή 
ή οριστική διακοπή της συνεδρίασης, η µετάθεση της συνεδρίασης σε 
µεταγενέστερο χρόνο εντός της ίδιας ηµέρας και η διακοπή της συνεδρίασης 
για περισσότερες της µιας ηµέρας συναλλαγών. 
 Λόγους για τους οποίους είναι δυνατή η λήψη των παραπάνω µέτρων 
συνιστούν ενδεικτικά οι εξής: 
α) Η τεχνική δυσλειτουργία των συστηµάτων διαπραγµάτευσης ή εκκαθάρισης 
της Αγοράς. 
β) Η συνδροµή εκτάκτων γεγονότων που επηρεάζουν αρνητικά την οµαλή 
λειτουργία των αγορών. 
γ) Η µεταβολή του χρόνου συνεδρίασης της υποκείµενης αγοράς, στις 
περιπτώσεις των συναλλαγών Παραγώγων,. 
 Αρµόδιο όργανο για τη λήψη των παραπάνω µέτρων, είναι ο 
Πρόεδρος του Δ.Σ. του Χ.Α. ή άλλο εντεταλµένο προς τούτο όργανο του Χ.Α. 
Για τη διακοπή της συνεδρίασης για περισσότερες της µιας (1) ηµέρας 
συναλλαγών αρµόδιο όργανο είναι το Δ.Σ. του Χ.Α. ή άλλο εντεταλµένο προς 
τούτο όργανο του Χ.Α. 
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1.3.4 Όρια ηµερήσιας διακύµανσης τιµών 
Το Χ.Α. µπορεί να εφαρµόζει όρια ηµερήσιας διακύµανσης τιµών στις 
Αγορές του, καθορίζοντας τους όρους και προϋποθέσεις εφαρµογής τους σε 
σχετική Απόφασή του. Ως όρια ηµερήσιας διακύµανσης τιµών ορίζεται το 
εύρος τιµών εντός του οποίου επιτρέπεται να κινηθούν οι τιµές ορισµένης 
Κινητής Αξίας κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης. 
Τα όρια διακύµανσης τιµών Κινητής Αξίας προσδιορίζονται ως 
ποσοστά απόκλισης από την τιµή εκκίνησης αυτής ή τυχόν άλλη τιµή που 
ορίζεται ως τιµή αναφοράς. Σε περίπτωση διαπραγµάτευσης Κινητής Αξίας 
χωρίς όρια, η τιµή της µπορεί να µεταβάλλεται απεριόριστα. Τα όρια 
διακύµανσης τιµών µπορεί να είναι στατικά ή κλιµακούµενα. Τα στατικά όρια 
προσδιορίζονται µε βάση την τιµή αναφοράς και παραµένουν σταθερά καθ’ 
όλη τη διάρκεια της συνεδρίασης. Τα κλιµακούµενα όρια διευρύνονται 
αυτόµατα κάθε φορά που στη µέγιστη ή στην ελάχιστη τιµή του ορίου 
παραµένουν ανεκτέλεστες εντολές αγοράς ή πώλησης στις καλύτερες τιµές 
αγοράς ή πώλησης αντίστοιχα για συγκεκριµένο προκαθορισµένο χρονικό 
διάστηµα. 
Το Χ.Α. µπορεί να θέτει όρια ηµερήσιας διακύµανσης ανά Κατηγορία 
ένταξης των Κινητών Αξιών, ανά είδος Κινητής Αξίας ή και ανά 
χρηµατιστηριακό δείκτη.  Στις περιπτώσεις προσαρµογής της τιµής εκκίνησης 
λόγω εταιρικών πράξεων, ως τιµή αναφοράς για τον υπολογισµό των ορίων 
ηµερήσιας διακύµανσης τιµών λαµβάνεται η προσαρµοσµένη τιµή µε βάση 
την εταιρική πράξη. 
 Ειδικά στις περιπτώσεις: 
α) αύξησης µετοχικού κεφαλαίου εισηγµένης εταιρίας µε καταβολή 
µετρητών µε δικαίωµα προτίµησης υπέρ των παλαιών µετόχων, 
β) έκδοσης µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου από εισηγµένη εταιρία 
µε δικαίωµα προτίµησης υπέρ των παλαιών µετόχων, 
γ) συγχώνευσης µε απορρόφηση µη εισηγµένης από εισηγµένη 
εταιρία, 
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δ) συγχώνευσης µε απορρόφηση εισηγµένης από εισηγµένη εταιρία, 
ε) συνδυασµού δύο ή περισσοτέρων από τις παραπάνω περιπτώσεις, 
στ) συνδυασµού µίας ή περισσοτέρων από τις παραπάνω περιπτώσεις 
µε κάποια άλλη εταιρική πράξη 
 και µόνο για την πρώτη ηµέρα διαπραγµάτευσης µε προσαρµοσµένη 
τιµή, η τιµή αναφοράς για τον υπολογισµό των ορίων διακύµανσης της τιµής 
ορίζεται ως εξής: 
i) Τιµή αναφοράς για τον υπολογισµό του θετικού πρώτου ορίου 
διακύµανσης είναι η µεγαλύτερη τιµή µεταξύ της τιµής κλεισίµατος της 
προηγούµενης συνεδρίασης και της προκύπτουσας προσαρµοσµένης τιµής. 
ii) Τιµή αναφοράς για τον υπολογισµό του αρνητικού πρώτου ορίου 
διακύµανσης είναι η µικρότερη τιµή µεταξύ της τιµής κλεισίµατος της 
προηγούµενης συνεδρίασης και της προκύπτουσας προσαρµοσµένης τιµής. 
 Τα όρια ηµερήσιας διακύµανσης τιµών δεν ισχύουν κατά τις πρώτες 
τρεις (3) ηµέρες διαπραγµάτευσης στις εξής περιπτώσεις: 
α) εισαγωγής στη διαπραγµάτευση µετοχών εταιριών που εισάγουν για 
πρώτη φορά µετοχές τους στο ΧΑ. και 
β) επαναδιαπραγµάτευσης µετοχών οι οποίες τελούσαν σε καθεστώς 
αναστολής διαπραγµάτευσης για χρονικό διάστηµα που ορίζεται από το Χ.Α. 
µε Απόφασή του. 
Σε περίπτωση επαναδιαπραγµάτευσης Μεριδίων Δ.Α.Κ., τα οποία 
τελούσαν σε καθεστώς αναστολής διαπραγµάτευσης, η τιµή εκκίνησης επί της 
οποίας υπολογίζονται τα όρια ηµερήσιας διακύµανσης είναι η τιµή της 
καθαρής αξίας του Μεριδίου (nav/unit) της προηγούµενης ηµέρας. 
 
1.3.5  Αναγκαστική ακύρωση συναλλαγών 
Το Δ.Σ. του Χ.Α. ή άλλο εντεταλµένο προς τούτο όργανο του Χ.Α. 
µπορεί να προβεί σύµφωνα µε την κείµενη νοµοθεσία σε αναγκαστική 
ακύρωση συναλλαγής επί Χρηµατοπιστωτικών Μέσων για λόγους εύρυθµης 
λειτουργίας της αγοράς και προστασίας των συµφερόντων των επενδυτών, 
ενδεικτικά όταν η συναλλαγή διενεργείται σε αποκλίνουσα τιµή που µπορεί να 
διαταράξει την οµαλή λειτουργία της αγοράς ή όταν συντρέχει κατά την κρίση 
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του άλλος σπουδαίος λόγος, όπως όταν οι συναλλαγές διενεργούνται σε 
χρόνο δυσλειτουργίας του Συστήµατος ή είναι προϊόν απάτης. Το Χ.Α. µπορεί 
να θέτει ειδικούς όρους ακύρωσης µε Απόφασή του, καθορίζοντας σε αυτή 
κάθε σχετικό τεχνικό θέµα και αναγκαία λεπτοµέρεια. 
 
1.3.6  Δηµοσίευση στοιχείων συναλλαγών στο Η.Δ.Τ. 
Το Χ.Α. δηµοσιεύει στο Η.Δ.Τ. τα στοιχεία των συναλλαγών που 
διενεργούνται στις Αγορές του το αργότερο εντός της επόµενης ηµέρας 
συναλλαγών από την ηµέρα διενέργειάς τους. Η διάταξη και η µορφή των 
τµηµάτων που περιλαµβάνει το Η.Δ.Τ. και των υποδιαιρέσεών τους, οι 
συντµήσεις των καταχωρήσεων, τυχόν πρόσθετες πληροφορίες καθώς και η 
µορφή και οι φόρµες παρουσίασης των πληροφοριών, µπορεί να 
εξειδικεύονται µε Απόφαση του Χ.Α.. Το Χ.Α. µπορεί να περιλαµβάνει στο 
Η.Δ.Τ. στοιχεία για συναλλαγές σε Χρηµατοπιστωτικά Μέσα που έχουν 
διενεργηθεί εκτός των Αγορών του.  
 
1.3.7 Προϋποθέσεις εισαγωγής µετοχών και ένταξης σε 
κατηγορίες 
Για την πρωτογενή εισαγωγή µετοχών στην Αγορά Αξιών και την 
ένταξή τους στην Κατηγορία Μεσαίας και Μικρής Κεφαλαιοποίησης πρέπει, 
επιπλέον των προϋποθέσεων του ν. 3371/2005, να πληρούνται σωρευτικά και 
οι παρακάτω προϋποθέσεις: 
 
Μικρής κεφαλαιοποίησης  
 Τα ίδια κεφάλαια του εκδότη πρέπει να είναι κατά την υποβολή 
της αίτησης εισαγωγής τουλάχιστον τρία εκατοµµύρια (3.000.000) ευρώ, σε 
ενοποιηµένη βάση ή, σε περίπτωση που δεν ενοποιούνται άλλες εταιρίες, σε 
ατοµική βάση. Η προϋπόθεση αυτή δεν ισχύει για την εισαγωγή 
συµπληρωµατικής σειράς µετοχών της ίδιας κατηγορίας µε τις ήδη εισηγµένες. 
Ο εκδότης πρέπει να έχει δηµοσιεύσει ή καταθέσει προς δηµοσίευση, 
σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα στην κείµενη νοµοθεσία, τις ετήσιες 
οικονοµικές καταστάσεις του για τις τρεις (3) τουλάχιστον οικονοµικές χρήσεις 
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που προηγούνται της αίτησης εισαγωγής. Για αλλοδαπούς εκδότες η 
δηµοσίευση πρέπει να διενεργείται σύµφωνα µε τα Δ.Λ.Π./Δ.Π.Χ.Π. ή, 
προκειµένου για εκδότες τρίτης χώρας, και µε άλλα ισοδύναµα λογιστικά 
πρότυπα (όπως ενδεικτικά µε τα US GAAP) κατά τις κείµενες διατάξεις. 
Οι οικονοµικές καταστάσεις πρέπει να είναι ελεγµένες από ορκωτό 
ελεγκτή. Αν η εταιρεία καταρτίζει και ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις, 
ισχύει το ίδιο και για τις καταστάσεις αυτές, αλλά και για τις καταστάσεις των 
εταιριών που περιλαµβάνονται στην ενοποίηση, µε βάση τη µέθοδο της ολικής 
ενσωµάτωσης, της τελευταίας πριν την υποβολή της αίτησης δηµοσιευµένης 
χρήσης. 
Εκδότες που έχουν δηµοσιεύσει οικονοµικές καταστάσεις για λιγότερες 
των τριών οικονοµικών χρήσεων εισάγονται µόνον ύστερα από έγκριση της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 
Ο εκδότης πρέπει να εµφανίζει κατ’ ελάχιστον κέρδη προ φόρων και 
δικαιωµάτων µειοψηφίας τριετίας ύψους τεσσάρων εκατοµµυρίων (4.000.000) 
ευρώ και όχι λιγότερα από ένα εκατοµµύριο (1.000.000) ευρώ ανά έτος, ή 
EBITDA (κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών, επενδυτικών, αποτελεσµάτων 
και αποσβέσεων) τριετίας τουλάχιστον έξι εκατοµµυρίων (6.000.000) ευρώ και 
όχι λιγότερο από ένα εκατοµµύριο πεντακόσιες χιλιάδες (1.500.000) ευρώ ανά 
έτος, σε ενοποιηµένη βάση ή σε ατοµική, εφόσον δεν ενοποιεί άλλες εταιρίες. 
Η προϋπόθεση της προηγούµενης παραγράφου δεν εφαρµόζεται: 
α) στους εκδότες οι οποίοι δυνάµει ειδικών διατάξεων υποχρεούνται να 
υποβάλουν αίτηση εισαγωγής στο Χ.Α. εντός ορισµένου χρονικού 
διαστήµατος και σε αυτούς που λαµβάνουν έγκριση από την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς. 
β) στους εκδότες µε κεφαλαιοποίηση (εκτιµώµενη τιµή εισαγωγής επί 
τον αριθµό των µετοχών προς εισαγωγή κατά τον χρόνο λήψης της 
απόφασης για την εισαγωγή) άνω των τριακοσίων εκατοµµυρίων 
(300.000.000) ευρώ, µετά από απόφαση του Χ.Α. 
γ) για την εισαγωγή συµπληρωµατικής σειράς µετοχών της ίδιας 
κατηγορίας µε τις ήδη εισηγµένες 
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δ) στους εκδότες µε µετοχές δευτερογενώς εισαγόµενες στην Αγορά 
Αξιών του Χ.Α. µετά από απόφαση του Χ.Α. 
Ο εκδότης πρέπει να έχει επαρκή διασπορά των µετοχών του στο 
κοινό, το αργότερο κατά το χρόνο λήψης της απόφασης για την εισαγωγή 
τους. Η διασπορά θεωρείται επαρκής στις παρακάτω περιπτώσεις: 
α) όταν οι µετοχές που πρόκειται να εισαχθούν είναι κατανεµηµένες 
στο ευρύ κοινό σε ποσοστό τουλάχιστον είκοσι πέντε τοις εκατό (25%) του 
συνόλου των µετοχών της ίδιας κατηγορίας και ειδικότερα κατανέµονται σε 
τουλάχιστον δύο χιλιάδες (2.000) πρόσωπα από τα οποία κανένα δεν κατέχει 
ποσοστό µεγαλύτερο του δύο τοις εκατό (2%) του συνόλου των µετοχών των 
οποίων ζητείται η εισαγωγή, ή β) όταν, για εκδότες µε κεφαλαιοποίηση 
τουλάχιστον ίση ή µεγαλύτερη του ενός δισεκατοµµυρίου (1.000.000.000) 
ευρώ, κατανέµονται µετοχές κατά ποσοστό τουλάχιστον δεκαπέντε τοις εκατό 
(15%) του συνόλου των µετοχών σε δέκα χιλιάδες (10.000) τουλάχιστον 
πρόσωπα από τα οποία κανένα δεν κατέχει ποσοστό µεγαλύτερο του δύο τοις 
εκατό (2%) του συνόλου των µετοχών των οποίων ζητείται η εισαγωγή. Ειδικά 
και προκειµένου για τις Α.Ε.Ε.Χ., ο ελάχιστος αριθµός των προσώπων, στα 
οποία γίνεται η κατανοµή µετοχών σύµφωνα µε τις προηγούµενες 
περιπτώσεις α) και β), είναι τριακόσια (300). 
 Για την εκτίµηση της επάρκειας της διασποράς δεν λαµβάνονται 
υπόψη τα ποσοστά µετοχικού κεφαλαίου του εκδότη που κατέχουν: µέλη του 
Διοικητικού Συµβουλίου του, διευθυντικά στελέχη αυτού, συγγενείς πρώτου 
βαθµού των υφιστάµενων µετόχων, που κατέχουν άµεσα ή έµµεσα ποσοστό 
τουλάχιστον πέντε τοις εκατό (5%) του µετοχικού κεφαλαίου του, και των 
διευθυντικών στελεχών του, ή υφιστάµενοι µέτοχοι που απέκτησαν µετοχές 
κατά το ηµερολογιακό έτος που προηγείται της υποβολής της αίτησης, εκτός 
αν πρόκειται για θεσµικούς επενδυτές ή εταιρίες επιχειρηµατικών 
συµµετοχών. 
Ο εκδότης πρέπει να έχει ελεγχθεί φορολογικά, για όλα τα φορολογικά 
αντικείµενα, για όλες τις χρήσεις για τις οποίες έχουν δηµοσιευθεί, κατά το 
χρόνο υποβολής της αίτησης, οι ετήσιες οικονοµικές του καταστάσεις, πλην 
της τελευταίας. Αν ο εκδότης υποχρεούται να καταρτίζει ενοποιηµένες 
οικονοµικές καταστάσεις, η υποχρέωση φορολογικού ελέγχου καταλαµβάνει 
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και τις εταιρίες που όφειλαν να περιληφθούν στην τελευταία πριν την υποβολή 
της αίτησης ενοποίηση, µε βάση τη µέθοδο της ολικής ενσωµάτωσης για τις 
χρήσεις στις οποίες καταρτίζονται ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις 
πλην της τελευταίας. Αν ο εκδότης ή η εταιρία που κατά τα προηγούµενα 
εδάφια πρέπει να ελεγχθεί φορολογικά δεν εδρεύει στην Ελλάδα, ο έλεγχος 
διενεργείται από αναγνωρισµένο ελεγκτικό και λογιστικό οίκο διεθνούς 
κύρους, ο οποίος συντάσσει ειδική έκθεση για τις τυχόν φορολογικές της 
υποχρεώσεις. 
 
Μεγάλης κεφαλαιοποίησης   
Για την πρωτογενή εισαγωγή µετοχών στην Αγορά Αξιών και την 
ένταξή τους στην Κατηγορία Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης πρέπει να 
πληρούνται επιπλέον οι ακόλουθες προϋποθέσεις, οι οποίες υπολογίζονται σε 
ενοποιηµένη ή ατοµική βάση, ανάλογα µε την περίπτωση: 
Τα ίδια κεφάλαια του εκδότη πρέπει να είναι κατά την υποβολή της 
αίτησης εισαγωγής τουλάχιστον δεκαπέντε εκατοµµύρια (15.000.000) ευρώ. Ο 
εκδότης πρέπει να εµφανίζει κατ’ ελάχιστον κέρδη προ φόρων τριετίας ύψους 
δώδεκα εκατοµµυρίων (12.000.000) ευρώ και όχι λιγότερα από τρία 
εκατοµµύρια (3.000.000) ευρώ ανά έτος, ή EBITDA τριετίας τουλάχιστον 
δεκαέξι εκατοµµυρίων (16.000.000) ευρώ και όχι λιγότερα από τέσσερα 
εκατοµµύρια (4.000.000) ευρώ ανά έτος.  
 
1.3.8 Κατηγορία Επιτήρησης 
 Στην Κατηγορία Επιτήρησης εντάσσονται οι µετοχές εκδότη εφόσον 
συντρέχει ένα από τα ακόλουθα κριτήρια: 
α) Ο εκδότης έχει αρνητική καθαρή θέση. 
β) Οι ζηµίες του εκδότη κατά την χρήση είναι µεγαλύτερες από το 
τριάντα τοις εκατό (30%) της καθαρής θέσης χωρίς παράλληλα ο εκδότης να 
έχει προχωρήσει σε πρόσκληση Γενικής Συνέλευσης για την αύξηση του 
µετοχικού του κεφαλαίου. 
γ) Ο εκδότης έχει σηµαντικές ληξιπρόθεσµες οφειλές. 
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δ) Έχει κατατεθεί αίτηση για την υπαγωγή του εκδότη στα άρθρα 44 
έως 46 του ν. 1892/1990. 
ε) Βάσει ανακοινώσεων ή γεγονότων δηµιουργούνται σοβαρές 
αµφιβολίες ή αβεβαιότητα ως προς το αν ο εκδότης µπορεί να συνεχίσει την 
επιχειρηµατική του δραστηριότητα. 
Η εξέταση των κριτηρίων των περιπτώσεων α) και β) της 
προηγούµενης παραγράφου γίνεται βάσει των ετήσιων ενοποιηµένων 
οικονοµικών καταστάσεων και σε περίπτωση που δεν συντάσσονται 
ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις, βάσει των µητρικών οικονοµικών 
καταστάσεων. Ως αποτελέσµατα χρήσεως λαµβάνονται τα αποτελέσµατα του 
οµίλου µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας ή σε περίπτωση µη 
σύνταξης ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων τα αποτελέσµατα µετά 
από φόρους. 
Στις περιπτώσεις έµµεσης εισαγωγής µη εισηγµένης εταιρίας ή 
εισηγµένης που αποφασίζει τη δραστηριοποίησή της σε κλάδο που δεν είναι 
συναφής ή συµπληρωµατικός µε την δραστηριότητά της και εφόσον επέρχεται 
σηµαντική επίπτωση στα οικονοµικά µεγέθη της εισηγµένης, οι µετοχές της 
µπορούν να µεταφέρονται στην Κατηγορία Επιτήρησης τουλάχιστον για ένα 
(1) εξάµηνο. Στην κατηγορία αυτή παραµένουν τουλάχιστον µέχρι τη 
δηµοσίευση των πρώτων εξαµηνιαίων ή ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων 
που λαµβάνει χώρα µετά την πάροδο του εξαµήνου, στις οποίες 
απεικονίζονται τα αποτελέσµατα και η περιουσιακή κατάσταση της εισηγµένης 
µετά τη δραστηριοποίηση της στον νέο κλάδο. 
Στις περιπτώσεις εισηγµένης που αποφασίζει τη δραστηριοποίηση της 
σε κλάδο για τον οποίο έχουν θεσπιστεί ειδικοί όροι και προϋποθέσεις 
εισαγωγής στην Αγορά Αξιών ή εισηγµένης που αποφασίζει τη 
δραστηριοποίηση της σε κλάδο για τον οποίο απαιτείται η απόκτηση ειδικών, 
διοικητικής ή άλλης φύσης, αδειών, οι µετοχές των εισηγµένων εταιριών 
µεταφέρονται στην Κατηγορία Επιτήρησης µέχρι την απόκτηση των αδειών ή 
την πλήρωση των όρων και προϋποθέσεων, κατά περίπτωση. 
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1.3.9 Υποχρεώσεις ενηµέρωσης για εκδότες µε εισηγµένες στο 
Χ.Α. µετοχές 
 
Οι υποχρεώσεις ενηµέρωσης για τους εκδότες µε εισηγµένες στο Χ.Α. 
µετοχές διακρίνονται σε υποχρεώσεις τακτικής ενηµέρωσης, έκτακτης 
ενηµέρωσης και ενηµέρωσης ειδικών κατηγοριών. 
 
Τακτική ενηµέρωση  
Ο εκδότης αποστέλλει στο Χ.Α. τα παρακάτω στοιχεία: 
α) Σε ετήσια, εξαµηνιαία και τριµηνιαία βάση τα στοιχεία που αφορούν 
στην περιοδική πληροφόρηση, όπως προβλέπονται στον ν. 3556/2007 και 
στις αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς που εκδίδονται σε εφαρµογή 
του. Το ελάχιστο περιεχόµενο των περιλαµβανόµενων στα παραπάνω 
στοιχεία εκθέσεων για τη διάθεση των κεφαλαίων της οικονοµικής χρήσης 
στην οποία αφορά καθορίζεται µε Απόφαση του Χ.Α. Το Χ.Α. µπορεί µε 
Απόφασή του να ρυθµίζει κάθε αναγκαία λεπτοµέρεια ως προς τα στοιχεία 
που του αποστέλλονται σύµφωνα µε την προηγούµενη παράγραφο.  Σε 
περίπτωση µη εµπρόθεσµης αποστολής από τον εκδότη των ετήσιων και 
εξαµηνιαίων οικονοµικών εκθέσεων και τριµηνιαίων οικονοµικών 
καταστάσεων και µέχρις συµµορφώσεώς του προς τις υποχρεώσεις αυτές, οι 
µετοχές του εκδότη εντάσσονται στην Κατηγορία Επιτήρησης. Η ένταξη στην 
κατηγορία αυτή γίνεται από το Χ.Α. το αργότερο την επόµενη εργάσιµη της 
ηµέρας διαπίστωσης από τις αρµόδιες υπηρεσίες του της µη αποστολής. 
 
Έκτακτη ενηµέρωση  
Οι ελάχιστες υποχρεώσεις έκτακτης ενηµέρωσης είναι οι εξής: 
α) Ενηµέρωση για σύγκληση Γενικής Συνέλευσης. 
β) Ενηµέρωση για αποφάσεις Γενικής Συνέλευσης. 
γ) Ενηµέρωση για καταβολή µερίσµατος ή προµερίσµατος. 
δ) Ενηµέρωση για εταιρικές πράξεις. 
ε) Ενηµέρωση για προνοµιακές πληροφορίες και σχετικά 
δηµοσιεύµατα. 
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στ) Ενηµέρωση για αλλαγή χρήσης αντληθέντων. 
ζ) Ενηµέρωση για στοιχεία διαρκούς πληροφόρησης του ν. 3556/2007. 
η) Ενηµέρωση για γνωστοποίηση συναλλαγών υπόχρεων προσώπων  
του ν. 3340/2005. 
θ) Απάντηση σε ερωτήµατα του Χ.Α. 
ι) Ενηµέρωση προς αναλυτές. 
ια) Έκδοση πληροφοριακών σηµειωµάτων εταιρικών γεγονότων. 
ιβ) Ενηµέρωση σχετικά µε αποτελέσµατα φορολογικού ελέγχου που 
τυχόν διενεργήθηκε στον εκδότη. 
Ο εκδότης ενηµερώνει το Χ.Α. για τη σύγκληση κάθε Γενικής 
Συνέλευσης των µετόχων του και αποστέλλει στο Χ.Α. το κείµενο της 
πρόσκλησης σε Γενική Συνέλευση όχι αργότερα από τη δηµοσίευσή της στον 
ηµερήσιο τύπο.  Ο εκδότης αποστέλλει στο Χ.Α., µετά την ολοκλήρωση των 
εργασιών της τακτικής ή έκτακτης Γενικής Συνέλευσης και το αργότερο την 
εποµένη εργάσιµη ηµέρα, ανακοίνωση για : 
α) τις αποφάσεις που ελήφθησαν καθώς για τα θέµατα που δεν 
συζητήθηκαν ή δεν λήφθηκε απόφαση, 
β) την απαρτία της Γενικής Συνέλευσης. 
 Σε περίπτωση αναβολής ή µαταίωσης της Γενικής Συνέλευσης, ο 
εκδότης προβαίνει µέσα στην ίδια προθεσµία σε ανακοίνωση προς το Χ.Α., 
στην οποία αναγράφεται ο λόγος της αναβολής ή της µαταίωσης, καθώς και η 
ηµεροµηνία συνέχισης των εργασιών ή εκ νέου σύγκλησης της συνέλευσης, ή 
η ηµεροµηνία σύγκλησης του Διοικητικού Συµβουλίου του εκδότη που θα 
αποφασίσει την ηµεροµηνία της επαναληπτικής Γενικής Συνέλευσης.  Το Χ.Α., 
σε τακτά χρονικά διαστήµατα ενηµερώνει το επενδυτικό κοινό µε 
ανακοινώσεις του για τις περιπτώσεις µη προσήκουσας ή εκπρόθεσµης 
αποστολής ενηµέρωσης σχετικά µε τις αποφάσεις Γενικών Συνελεύσεων.  
Ο εκδότης οφείλει να αποστέλλει άµεσα στο Χ.Α. ανακοίνωση µε την 
ηµέρα  προσδιορισµού των δικαιούχων µερίσµατος ή προµερίσµατος, την 
ηµέρα αποκοπής, την ηµέρα πληρωµής καθώς και την πληρώτρια τράπεζα, 
µέσω της οποίας θα γίνει η καταβολή του σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα στην 
Ενότητα 5. Ως ηµέρα πληρωµής µπορεί να προσδιοριστεί οποιαδήποτε ηµέρα 
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εντός διαστήµατος τριών (3) εργασίµων ηµερών από την αποστολή από την 
Ε.Χ.Α.Ε. του αρχείου προσδιορισµού δικαιούχων µερίσµατος κατά τα 
ειδικότερα οριζόµενα στον Κανονισµό Λειτουργίας του Σ.Α.Τ.  Ο εκδότης 
οφείλει επίσης να συµπεριλάβει στη σχετική ανακοίνωση τη διαδικασία 
πληρωµής µερίσµατος ή προµερίσµατος µέσω της πληρώτριας τράπεζας 
στους δικαιούχους που δεν έχουν παράσχει ή έχουν ανακαλέσει τη σχετική 
εξουσιοδότηση προς τους Χειριστές τους για την είσπραξη του µερίσµατος ή 
προµερίσµατος κατά τα ειδικότερα οριζόµενα στον Κανονισµό Λειτουργίας του 
Σ.Α.Τ.. Η αποκοπή του µερίσµατος ή του προµερίσµατος πραγµατοποιείται µε 
την προϋπόθεση ότι έχει δηµοσιευτεί στο Η.Δ.Τ. και στην ιστοσελίδα του Χ.Α. 
σχετική ανακοίνωση του εκδότη, το αργότερο την τέταρτη (4η) εργάσιµη 
ηµέρα που προηγείται της ηµέρας προσδιορισµού των δικαιούχων. 
 
1.3.10 Διαδικασία επικοινωνίας του Χ.Α. µε τους εκδότες για τη 
διάχυση πληροφόρησης στο επενδυτικό κοινό 
Το Χ.Α. εντοπίζει δηµοσιεύµατα σχετικά µε επιχειρηµατικές, 
οικονοµικές ή νοµικές εξελίξεις τα οποία αφορούν συγκεκριµένους εκδότες και 
περιλαµβάνουν πληροφορίες, των οποίων η δηµοσιοποίηση θα µπορούσε να 
επηρεάσει σηµαντικά την τιµή των Κινητών Αξιών τους. Εφόσον οι 
πληροφορίες αυτές δεν έχουν δηµοσιοποιηθεί, ή σχολιασθεί από τον εκδότη 
σύµφωνα µε τις κείµενες διατάξεις, το Χ.Α. αποστέλλει στον εκδότη σχετικό 
ερώτηµα, ενηµερώνοντας την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Ο εκδότης οφείλει 
να απαντήσει µέσω του Συστήµατος Επικοινωνίας το αργότερο τη δεύτερη 
(2η) εργάσιµη ηµέρα από την ηµεροµηνία κατά την οποία περιέρχεται σε 
αυτόν το σχετικό αίτηµα, ώστε η απάντησή του να αναρτηθεί στην ιστοσελίδα 
του Χ.Α. και να περιληφθεί στο Η.Δ.Τ. 
 Οι περιπτώσεις επιχειρηµατικών, οικονοµικών ή νοµικών εξελίξεων 
που αναφέρονται σε δηµοσιεύµατα και για τις οποίες το Χ.Α. θα προβαίνει στη 
αποστολή σχετικής επιστολής προς τον εκδότη για επιβεβαίωση ή µη, εφόσον 
ο ίδιος δεν λάβει επίσηµη θέση, είναι ιδίως οι εξής: 
α) H σηµαντική µεταβολή της επιχειρηµατικής δραστηριότητας του 
εκδότη ή εταιρίας που περιλαµβάνεται στις ενοποιηµένες οικονοµικές 
καταστάσεις του εκδότη, 
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β) Η σύναψη ή λύση σηµαντικών συνεργασιών ή επιχειρηµατικών 
συµµαχιών στην Ελλάδα ή το εξωτερικό, απόκτηση αδειών ευρεσιτεχνίας και 
πατέντων, 
γ) Η δηµόσια πρόταση αγοράς σύµφωνα µε τις κείµενες διατάξεις, 
δ) Η συµµετοχή σε διαδικασία συγχώνευσης, διάσπασης, απόσχισης 
κλάδου ή εξαγοράς, καθώς και σηµαντικής απόκτησης ή εκχώρησης µετοχών, 
εξαιρουµένων των εταιρικών µετασχηµατισµών που αφορούν κατά 100% 
θυγατρικές εταιρίες. 
ε) Η αλλαγή στη σύνθεση του Διοικητικού Συµβουλίου, η αλλαγή των 
γενικών διευθυντών, των ελεγκτών, του υπεύθυνου οικονοµικών υπηρεσιών, 
στ) Η διανοµή και καταβολή µερισµάτων, οι πράξεις έκδοσης νέων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, διανοµής, εγγραφής, παραίτησης και 
µετατροπής, 
ζ) Η αναδιοργάνωση λειτουργίας ή δραστηριοτήτων που αναµένεται να 
έχει σηµαντική επίδραση στην οικονοµική κατάσταση και τα αποτελέσµατα, 
η) Τα προγράµµατα αγοράς ιδίων µετοχών, 
θ) Οι αιτήσεις πτώχευσης και οι δικαστικές αποφάσεις περί πτώχευσης, 
καθώς και άλλες νοµικές ή δικαστικές διαφορές που µπορούν να επηρεάσουν 
ουσιωδώς την οικονοµική ή νοµική κατάσταση και τα αποτελέσµατα του 
εκδότη, 
ι) Η ανάκληση απόφασης για τη χορήγηση πιστώσεων από πιστωτές 
προς τον εκδότη ή άρνηση χορήγησης τέτοιων πιστώσεων, 
ια) Η αφερεγγυότητα οφειλετών του εκδότη που µπορεί να επηρεάσει 
την οικονοµική κατάσταση και τα αποτελέσµατα του εκδότη, 
ιβ) Η αλλαγή ουσιωδών στοιχείων που περιέχονται στο πλέον 
πρόσφατο ενηµερωτικό δελτίο του εκδότη, ή στην ετήσια έκθεση, 
συµπεριλαµβανοµένων και των  δεσµεύσεων που έχουν αναληφθεί για τη 
χρήση αντληθέντων κεφαλαίων,  
ιγ) Η ουσιώδης µεταβολή στην περιουσιακή κατάσταση, και στην 
κεφαλαιακή διάρθρωση του εκδότη, ιδίως στη δανειακή του επιβάρυνση, 
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ιδ) Προκειµένου περί εκδότη ο οποίος καταρτίζει ενοποιηµένες 
οικονοµικές καταστάσεις, οποιαδήποτε µεταβολή που επιδρά ουσιωδώς στη 
διάρθρωση ή στα ενοποιηµένα οικονοµικά µεγέθη του οµίλου, 
ιε) Οι σηµαντικές µεταβολές σε εκτιµώµενα ή προβλεπόµενα 
αποτελέσµατα που έχουν ανακοινωθεί από τον εκδότη, 
ιστ) Οι σηµαντικές ληξιπρόθεσµες δανειακές ή άλλες υποχρεώσεις ή 
υποχρεώσεις που πλησιάζουν στη λήξη τους και εκτιµάται ότι δεν είναι δυνατή 
ή αποπληρωµή τους, 
ιζ) Η απώλεια σηµαντικού πελάτη ή προµηθευτή. 
 Η ανωτέρω διαδικασία θα ακολουθείται από το Χ.Α. και στις 
περιπτώσεις όπου τα σχετικά δηµοσιεύµατα αναφέρονται σε δηλώσεις που 
αποδίδονται σε ανώτερα στελέχη ή µέλη της διοίκησης του εκδότη, σχετικές 
µε επιχειρηµατικές- οικονοµικές ή νοµικές εξελίξεις στον εκδότη, καθώς και σε 
περίπτωση επέλευσης σηµαντικής µεταβολής ή εξέλιξης που θα αφορά 
δηµοσιοποιηθείσες ήδη προνοµιακές πληροφορίες, οι οποίες χρήζουν 
περαιτέρω διευκρινήσεων. 
 Σε περίπτωση αποστολής στο Χ.Α. ανακοίνωσης σχετικά µε τα 
ανωτέρω, από την οποία δεν παρατίθενται µε πληρότητα και σαφήνεια οι εν 
λόγω πληροφορίες ή επιδέχονται πολλαπλών ερµηνειών, το Χ.Α. µε επιστολή 
του προς τον εκδότη, κοινοποιούµενη στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, θα 
ζητά την επαναδιατύπωση της ανακοίνωσης, θέτοντας όπου αυτό είναι 
απαραίτητο και συγκεκριµένα ερωτήµατα προς τον εκδότη.  Για τις 
περιπτώσεις που το Χ.Α., από τα στοιχεία που θα συγκεντρώσει όσον αφορά 
τα σχετικά δηµοσιεύµατα και την επίσηµη θέση του εκδότη, υποπτευθεί 
ευλόγως ότι ενδέχεται να υπάρχει κατάχρηση της αγοράς, θα ενηµερώνει 
σχετικά την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 
Το Χ.Α. µπορεί να επιστρέφει για διόρθωση ενηµέρωση του εκδότη 
που λαµβάνει σύµφωνα µε τις προηγούµενες παραγράφους. 
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1.4  ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΣΤΟ Χ.Α 
Στην Αγορά Αξιών του Χ.Α. µπορούν να τυγχάνουν διαπραγµάτευσης 
µετοχές, δικαιώµατα µετοχών, τίτλοι σταθερού εισοδήµατος, και εν γένει τίτλοι 
παραστατικοί µετοχών, Μερίδια Αµοιβαίων Κεφαλαίων, ως και κάθε άλλη 
Κινητή Αξία. 
 Στην Αγορά Παραγώγων του Χ.Α. µπορούν να τυγχάνουν 
διαπραγµάτευσης συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (ΣΜΕ), συµβόλαια 
προαίρεσης, συµβόλαια ανταλλαγής δικαιωµάτων και κάθε άλλο Παράγωγο. 
 
1.5 Ο ΣΚΟΠΟΣ ΚΑΙ Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΟΥ Χ.Α.Α . 
Το Χ.Α.Α. όπως και όλα τα χρηµατιστήρια είναι η πρωταρχική πηγή για 
την άντληση κεφαλαίων για τις επιχειρήσεις, διευκολύνοντας την ορθολογική 
διάθεση κεφαλαίων, βελτιώνοντας την εταιρική διακυβέρνηση, και 
λειτουργώντας ως ένας δείκτης για τη γενική κατάσταση της οικονοµίας. 
Σκοπός του Χ.Α.Α. είναι η οργάνωση και υποστήριξη της λειτουργίας 
αγορών αξιών, παραγώγων, καθώς και άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων, 
τόσο στο εσωτερικό, όσο και στο εξωτερικό. Για την επίτευξη του σκοπού του 
µπορεί να ασκεί κάθε δραστηριότητα που αφορά: 
 Στον σχεδιασµό, ανάπτυξη, δηµιουργία και λειτουργία 
αγορών αξιών ή παραγώγων ή άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων. 
 Στον καθορισµό κανόνων και διαδικασιών λειτουργίας 
των αγορών. 
 Στην εισαγωγή προς διαπραγµάτευση στις αγορές 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. 
 Στον καθορισµό των χαρακτηριστικών και προϋποθέσεων 
που απαιτούνται για την εισαγωγή των χρηµατοπιστωτικών µέσων. 
 Στην παρακολούθηση των συναλλαγών. 
 Στην άσκηση εκπαιδευτικών δραστηριοτήτων που 
αφορούν θέµατα που συνδέονται µε τις αγορές, τα προϊόντα των 
αγορών και τα συστήµατα λειτουργίας και εκκαθάρισης 
Το Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ) προσφέρει την υποδοµή, ώστε οι 
αγοραστές και οι πωλητές να µπορούν να διαπραγµατευτούν: 
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 · Χρεόγραφα (µετοχές, δικαιώµατα και οµόλογα) που εκδόθηκαν 
από τις επιχειρήσεις για τη χρηµατοδότησή τους 
 · Οµόλογα του Δηµοσίου 
 · Παράγωγα 
Τα εταιρικά χρεόγραφα διαπραγµατεύονται στις εξής Αγορές: 
 · Κύρια 
 · Παράλληλη 
 · Νέα Χρηµατιστηριακή Αγορά (ΝΕΧΑ) 
 · Οµολόγων 
 
1.6 ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗ ΖΗΤΗΣΗ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΤΙΤΛΩΝ 
Ο επενδυτής βλέπει το χρηµατιστήριο ως µια εναλλακτική µορφή 
τοποθέτησης των χρηµάτων που αποταµιεύει, µε σκοπό την επιδίωξη 
ικανοποιητικής απόδοσης, απόδοσης συνήθως υψηλότερης από αυτήν που 
προσφέρουν επενδύσεις όπως οι τραπεζικές καταθέσεις και τα κρατικά 
οµόλογα. Το Χ.Α. αποτελεί επίσης µέρος του συνολικού χρηµατοδοτικού 
συστήµατος και όπως και οι τράπεζες παρέχει τα µέσα και τις υπηρεσίες για 
τη µεταβίβαση χρηµατικών πόρων από τις αποταµιεύσεις των επενδυτών στις 
επιχειρήσεις, οι οποίες µε αυτά τα κεφάλαια υλοποιούν τα επενδυτικά τους 
προγράµµατα.  
Το ευρύ επενδυτικό κοινό, µέσω του Χ.Α., διοχετεύει αποταµιευτικά 
κεφάλαια στις επιχειρήσεις και προσδοκά θετικές αποδόσεις, που 
επιτυγχάνονται µέσα από την αναπτυξιακή πορεία της επιχείρησης που 
οδηγεί σε ανοδική πορεία τη τιµή της µετοχής (κεφαλαιακά κέρδη) καθώς και 
σε µερισµατικές αποδόσεις.  
Οι επιχειρήσεις µπορούν να αντλήσουν κεφάλαια από το ευρύ 
επενδυτικό κοινό, τόσο κατά την εισαγωγή τους στο Χρηµατιστήριο, εφόσον 
εισάγονται µετά από αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή, όσο 
και αργότερα µέσω νέων αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου. 
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1.7 ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ  
Οι παράµετροι που προσδιορίζουν την αποτελεσµατικότητα της δοµής 
µιας χρηµατιστηριακής αγοράς είναι οι εξής:  
α) το κόστος συναλλαγών  
β) ο προσδιορισµός των τιµών  
γ) ο βαθµός διαφάνειας  
δ) η µεταβλητότητα των τιµών.  
 
α) Κόστος συναλλαγών  
Το ύψος των προµηθειών επί των συναλλαγών, συγκρινόµενο µε τις 
τιµές των µετοχών, µπορεί να θεωρηθεί ότι είναι σχετικά χαµηλό και 
εποµένως δεν έχει µεγάλη σηµασία για τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Το 
κόστος των συναλλαγών όµως σε σχέση µε τις αποδόσεις των επενδύσεων 
πολλές φορές είναι σηµαντικό και έχει επίδραση στις αποδόσεις των 
επενδυτών. Αποτελεί, έτσι, ένα από τους παράγοντες που επηρεάζουν τον 
προσδιορισµό των τιµών, καθώς και τη βραχυπρόθεσµη µεταβλητότητα των 
τιµών.  
 
β) ο προσδιορισµός των τιµών 
Ο προσδιορισµός των χρηµατιστηριακών τιµών είναι µια σύνθετη 
διαδικασία και  τα συστήµατα συναλλαγών που χρησιµοποιούνται κάθε φορά 
επηρεάζουν την όλη διαδικασία προσδιορισµού της τιµής.  
 
γ) Διαφάνεια  
Το θέµα της διαφάνειας προ και µετά την κατάρτιση των 
χρηµατιστηριακών συναλλαγών έχει ιδιαίτερη επίπτωση στον τρόπο 
προώθησης των εντολών από τους αντισυµβαλλόµενους και στον 
αποτελεσµατικό προσδιορισµό της τιµής. 
 
 
 
 37 
δ) Μεταβλητότητα τιµών  
Η µεταβλητότητα των ενδοσυνεδριακών συναλλαγών (intra-day) 
εξαρτάται από το κόστος συναλλαγών. Βραχυπρόθεσµα, οι τιµές της 
καλύτερης προσφοράς και ζήτησης αποτελούν τα όρια µέσα στα οποία 
βρίσκονται οι τιµές των συναλλαγών, οι οποίες επηρεάζονται από τη ροή των 
µεγάλων εντολών αγοράς και πώλησης.  
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 ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ  
ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΟΑΣΗΣ    
 
 
2.1 ΓΕΝΙΚΑ 
Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών εκσυγχρονίστηκε οργανωτικά, 
λειτουργικά και τεχνολογικά µε σκοπό να προσαρµοστεί στο ευρωπαϊκό και 
γενικότερα στο διεθνή περιβάλλον για να εξελιχθεί από τις «αναδυόµενες» 
στις αναπτυγµένες «ώριµες» χρηµατιστηριακές αγορές. Πράγµατι, τα 
τελευταία χρόνια έχουν γίνει σηµαντικές βελτιώσεις και έχουν 
πραγµατοποιηθεί σηµαντικές καινοτοµίες σε πολλούς τοµείς. Μία από αυτές 
τις    βελτιώσεις και καινοτοµίες ήταν και η δηµιουργία του ολοκληρωµένου 
αυτόµατου συστήµατος ηλεκτρονικών συναλλαγών (ΟΑΣΗΣ). Στις 12 
Νοεµβρίου του 1999 ξεκίνησε στο Χ.Α. το νέο σύστηµα συναλλαγών τίτλων 
Ο.Α.Σ.Η.Σ. αντικαθιστώντας  το Αυτόµατο Σύστηµα Συναλλαγών (ΑΣΗΣ), το  
οποίο βρισκόταν σε λειτουργία από το τέλος του 1992. Το ΟΑΣΗΣ έχει 
µεγαλύτερη ευελιξία και περισσότερες υπηρεσίες και δυνατότητες από ότι το 
προηγούµενο σύστηµα. Στο ΟΑΣΗΣ διαπραγµατεύονται ηλεκτρονικά οι 
µετοχές όλων των εισηγµένων εταιριών και µέσω αυτού πραγµατοποιούνται οι 
χρηµατιστηριακές συναλλαγές. 
Το ΟΑΣΗΣ είναι ένα προηγµένο σύστηµα συναλλαγών µε ανοιχτή 
αρχιτεκτονική και ευρείες δυνατότητες, που επιτρέπουν τη γοργή προσαρµογή 
του στις µεταβολές του κανονιστικού πλαισίου λειτουργίας της ελληνικής 
κεφαλαιαγοράς. Με αυτό τον τρόπο, το ΧΑΑ µπορεί να ανταποκριθεί άµεσα 
στις µεταβολές που λαµβάνουν χώρα στις διεθνείς κεφαλαιαγορές.  
Απαραίτητη προϋπόθεση για την αξιόπιστη λειτουργία της ελληνικής 
χρηµατιστηριακής αγοράς είναι η αποτελεσµατική και ταχεία διεκπεραίωση και 
εκκαθάριση των συναλλαγών. Το ΟΑΣΗΣ ανταποκρίνεται σε αυτή την 
απαίτηση, παρέχοντας υψηλό επίπεδο ασφάλειας στα δεδοµένα που 
χειρίζεται, παράγει και αποθηκεύει, αλλά και στη λειτουργία του συστήµατος.  
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2.2 ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΟΑΣΗΣ 
  Το ΟΑΣΗΣ βασίζεται σε ώριµη τεχνολογία και συγχρόνως είναι 
ένα µοντέρνο σύστηµα µε ανοιχτή αρχιτεκτονική, που σηµαίνει ότι υπάρχει 
ευελιξία στην επέκταση του Συστήµατος, άρα και δυνατότητα να 
προσαρµόζεται στις ραγδαία µεταβαλλόµενες ανάγκες των 
Χρηµατοοικονοµικών Αγορών και στις αλλαγές των νοµοθετικών πλαισίων 
λειτουργίας τους. Επιπλέον, είναι δυνατή η προοδευτική αύξηση των 
υπολογιστικών δυνατοτήτων του, µε άµεσο αποτέλεσµα την αύξηση της 
απόδοσής του.   
Σηµαντικό χαρακτηριστικό του ΟΑΣΗΣ είναι ότι παρέχεται υψηλή 
ασφάλεια τόσο στη λειτουργία του Συστήµατος όσο και στα δεδοµένα που 
αυτό παράγει, χειρίζεται και αποθηκεύει µε σηµαντικές συνέπειες στην 
αξιοπιστία του ΧΑ τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό της χώρας. 
Ένας από τους βασικούς στόχους της ανάπτυξης αυτού του συστήµατος είναι 
η σταδιακή προσαρµογή και σύνδεση του ΧΑ µε τις διεθνείς κεφαλαιαγορές. 
Το ΟΑΣΗΣ λειτουργώντας και προς αυτή την κατεύθυνση υποστηρίζει τη 
διαπραγµάτευση των µετοχών σε δύο γλώσσες (Ελληνικά, Αγγλικά) καθώς 
και περισσότερα από ένα νοµίσµατα (δηλ. Δραχµή, Ευρώ, Δολάριο, κλπ) και 
επιτρέπει την απεικόνιση των τιµών των µετοχών µε δεκαδικά ψηφία. Τέλος, 
δίνεται η δυνατότητα διασύνδεσης µε συστήµατα εκτός ΧΑ που µπορούν να 
συνδεθούν µε το ΟΑΣΗΣ µέσω API (Application Programming Interface). 
Στο σύστηµα ΟΑΣΗΣ ως Αγορά (Market) ορίζεται ένα σύνολο 
χρεογράφων τα οποία έχουν ταξινοµηθεί στην ίδια οµάδα βάσει 
συγκεκριµένων κριτηρίων. Σε κάθε αγορά: 
 · Συµµετέχουν συγκεκριµένα µέλη 
 · Εφαρµόζονται συγκεκριµένες µέθοδοι διαπραγµάτευσης. 
 · Κάθε χρεόγραφο διαπραγµατεύεται σε µια και µόνο αγορά. 
Το σύστηµα ΟΑΣΗΣ υποστηρίζει τη δηµιουργία έως 7 αγορών. 
Σε κάθε αγορά ορίζονται οι Πίνακες Διαπραγµάτευσης (Boards) στoυς 
οποίους η διαπραγµάτευση των χρεογράφων καθορίζεται από: 
 · Το αν ο αριθµός των τεµαχίων ανά πράξη είναι ακέραιο 
πολλαπλάσιο της µονάδος διαπραγµάτευσης, 
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 · Τις µεθόδους διαπραγµάτευσης όπως αυτές έχουν ορισθεί µε 
αποφάσεις του ΔΣ του ΧΑ. 
 · Από το είδος των εντολών που εισάγονται σε αυτούς 
Οι πίνακες που χρησιµοποιούνται σήµερα στο ΟΑΣΗΣ είναι οι εξής: 
 · Βασικός Πίνακας (Main board) 
 · Πίνακας Ρεταλιών (Odd-lot board) 
 · Πίνακας Προσυµφωνηµένων Συναλλαγών (Agreed price board) 
 · Πίνακας Ειδικών Όρων (Special terms board) 
 
2.3 ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΟΑΣΗΣ  
Η εξέλιξη του ΟΑΣΗΣ, παρουσιάζεται στον παρακάτω πίνακα : 
Πίνακας  2.1 . Ιστορικό µεταβολών ΟΑΣΗΣ 
Ηµεροµηνία - 
Έκδοση ΟΑΣΗΣ 
Περιγραφή 
12/11/1999 
Έκδοση 1.0 
 
Έναρξη χρήσης ΟΑΣΗΣ – 
Αντικατάσταση ΑΣΗΣ 
 
3/1/2001 
Έκδοση 1.2 
 
Έναρξη διαπραγµάτευσης µετοχών 
σε ευρώ (€). 
Δυνατότητα εισαγωγής εντολών 
ανοικτών πωλήσεων (short sales) 
30/3/2001  
 
Εισαγωγή Προσυµφωνηµένων 
Συναλλαγών στο Σύστηµα ΟΑΣΗΣ 
από τα Μέλη. 
30/04/2001 Έναρξη λειτουργίας της αγοράς 
ΝΕΧΑ, µε την εισαγωγή της εταιρίας 
UNIBRAIN. 
 
8/6/2001 Έναρξη υπηρεσίας ODL (Order Data 
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Link). 
 
6/8/2001 Κυκλοφορία έκδοσης «Η Αγορά 
Μετοχών του Χρηµατιστηρίου Αξιών 
Αθηνών». 
20/9/2001 
Έκδοση 1.3 
 
Έναρξη Διαπραγµάτευσης µετοχών 
στη Στιγµιαία Β. 
Μεταβολή στον τρόπο υπολογισµού 
της τιµής κλεισίµατος των εισηγµένων 
µετοχών - Ως τιµή κλεισίµατος των 
µετοχών στην Αγορά Βασική Μ και 
ΝΕΧΑ, νοείται ο σταθµισµένος, µε τα 
τεµάχια, µέσος όρος των τιµών του 
τελευταίου 10% των πράξεων που 
πραγµατοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια 
της συνεδρίασης. Στις Αγορές 
Στιγµιαία Β και Γ, ως τιµή κλεισίµατος 
νοείται η τιµή της τελευταίας 
διαπραγµάτευσης (last call auction). 
Εισαγωγή της φάσης 
διαπραγµάτευσης στην τιµή 
κλεισίµατος στο σύστηµα ΟΑΣΗΣ. 
 
1/10/2001 
Έκδοση 1.4 
 
Γνωστοποίηση σε πραγµατικό χρόνο 
σε όλους τους αποδέκτες της 
πληροφορίας του ΟΑΣΗΣ, των τριών 
καλύτερων τιµών αγοράς και 
πώλησης (Best Bid-Offer, BBO 3) ανά 
µετοχή. 
Βελτίωση της λειτουργικότητας της 
φόρµας εισαγωγής 
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Προσυµφωνηµένων Συναλλαγών από 
τα µέλη, ώστε να αυτοµατοποιηθεί η 
διαδικασία ανάλυσης των 
προσυµφωνηµένων συναλλαγών 
στην περίπτωση ύπαρξης 
περισσότερων του ενός αγοραστών ή 
πωλητών. 
 
15/10/2001 Έναρξη Διαπραγµάτευσης Εταιρικών 
Οµολόγων στην Αγορά Ο. 
 
30/05/2002 
Έκδοση 1.5 
 
Υποστήριξη της ειδικής 
διαπραγµάτευσης (market making) µε 
την υλοποίηση οθόνης για την 
εισαγωγή και την διαχείριση ζεύγους 
εντολών (quotes). 
Δυνατότητα προγραµµατισµού 
πολλών φάσεων Συγκέντρωσης 
Εντολών (pre-call) και εκτέλεσης 
δηµοπρασιών (call-auction) σε 
αγορές τύπου Main (όπως είναι οι 
Αγορές Βασική Μ, Βασική  (B) και 
ΝΕΧΑ). 
Δυνατότητα έναρξης των 
δηµοπρασιών (auctions) που 
εκτελούνται σε µια αγορά, σε Τυχαία 
Χρονική Στιγµή (Η δυνατότητα αυτή 
δεν έχει ενεργοποιηθεί στο σύστηµα 
παραγωγής). 
Δυνατότητα υπολογισµού της τιµής 
κλεισίµατος µετοχών, µε το 
αποτέλεσµα µιας δηµοπρασίας 
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(closing Auction), σε αγορές τύπου 
Main 
(Η δυνατότητα αυτή δεν έχει 
ενεργοποιηθεί στο σύστηµα 
παραγωγής). 
11/11/2002 
Έκδοση 1.6 
 
Επέκταση της λειτουργικότητας των 
ανοιχτών πωλήσεων, µε την 
εισαγωγή εντολών ανοιχτών 
πωλήσεων στην τιµή στο κλείσιµο. 
Δυνατότητα εισαγωγής  
προσυµφωνηµένων συναλλαγών 
(µέθοδος 3) για την πραγµατοποίηση 
ανοιχτών πωλήσεων. 
Δυνατότητα εισαγωγής εντολών 
αγοράς µε ένδειξη για το «κλείσιµο 
θέσης ανοικτής πώλησης». 
 
29/5/2003 
Έκδοση 1.6.1 
 
Έναρξη της διαπραγµάτευσης Τίτλων 
Σταθερού Εισοδήµατος εκδόσεως του 
Ελληνικού Δηµοσίου στην Αγορά 
Οµολόγων. 
Τροποποίηση του συστήµατος 
διαπραγµάτευσης, ώστε οι εντολές 
και οι 
συναλλαγές που πραγµατοποιούνται 
στην Αγορά Οµολόγων, να µην 
επιδρούν στο πιστωτικό όριο των 
µελών. 
 
2/6/2003 Ενεργοποίηση των intra-day call 
auctions µε τη λειτουργία της Αγοράς 
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Βασική Β για τη διαπραγµάτευση 
µετοχών βάσει του κριτηρίου του 
µέσου ανοίγµατος τιµών αγοράς και 
πώλησης (Spread Συνεδρίασης). 
 
20/6/2003 
Έκδοση 1.7 
 
Δυνατότητα διαχείρισης οµάδων 
επενδυτών, εισαγωγής εντολών για 
λογαριασµό οµάδας επενδυτών και 
ανάλυση των συναλλαγών τους σε 
επίπεδο τελικού επενδυτή µετά το 
πέρας της συνεδρίασης 
19/9/2003 
Έκδοση 1.7 
Αλλαγή στη παράµετρο 
σηµαντικότητας που χρησιµοποιείται 
για τη κατανοµή lots σε οµάδα 
επενδυτών στους οποίους 
αντιστοιχούν µη ακέραια (κλασµατικά) 
lots 
16/2/2005 
Έκδοση 1.9 
Δυνατότητα αύξησης των επιπέδων 
µε τις καλύτερες τιµές προσφοράς και 
ζήτησης 
(BBO Levels) από τρία (3) σε πέντε 
(5) επίπεδα. 
· Δυνατότητα µετάδοσης των 
µηνυµάτων πληροφόρησης της 
αγοράς χρησιµοποιώντας 
την τεχνολογία UDP Multicast αντί της 
τεχνολογίας UDP Broadcast. 
· Η έκδοση της εφαρµογής ORAMA 
θα µπορεί πλέον να «τρέχει» στο 
περιβάλλον του 
λειτουργικού συστήµατος Windows 
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XP, πλέον του λειτουργικού 
συστήµατος 
Windows NT της εταιρίας Microsoft 
18/11/2005 
Έκδοση 2.0 
Υλοποίηση αλλαγών στην 
διαπραγµάτευση τίτλων σταθερού 
εισοδήµατος 
Προγραµµατισµός υπολογισµού της 
τιµής κλεισίµατος µετοχών µε το 
αποτέλεσµα µιας δηµοπρασίας 
(Closing Auction), σε αγορά τύπου 
Κύρια (Βασική Μ για την εικονική 
συνεδρίαση της παρούσας έκδοσης). 
Προγραµµατισµός έναρξης του 
υπολογισµού της τιµής δηµοπρασίας 
σε τυχαίο χρόνο (Random Period). 
Θα εφαρµοστεί στην Δηµοπρασία στο 
Άνοιγµα (Οpening Auction) 
και στην Δηµοπρασία στο Κλείσιµο 
(Closing Auction) της αγοράς Βασικής 
Μ. 
 Υπολογισµός και Διάχυση της 
Υπολογιζόµενης τιµής δηµοπρασίας 
(Projected auction 
price) και Υπολογιζόµενου όγκου 
δηµοπρασίας (Projected auction 
volume) κατά την διάρκεια της φάσης 
συγκέντρωσης εντολών για τον 
υπολογισµό της τιµής ανοίγµατος 
καθώς και της τιµής κλεισίµατος σε 
αγορά τύπου Κύρια (Βασική Μ). 
Χρονισµός της Αγοράς Εκποιήσεων 
κατά την διάρκεια της 
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προσυνεδρίασης της 
αγοράς Βασικής Μ. 
Νέες προσθήκες στην λειτουργία των 
Ειδικών Διαπραγµατευτών 
προκειµένου για την 
αποτελεσµατικότερη υποστήριξη 
τους. 
Εφαρµογή της ελάχιστης µονάδας 
διαπραγµάτευσης (lot size) ίσης µε 
την µονάδα (1) για όλα τις Αξίες που 
διαπραγµατεύονται στο ΟΑΣΗΣ. 
Τέλος, εφαρµογή της Ανωνυµίας 
Συναλλαγών στο σύστηµα 
διαπραγµάτευσης ΟΑΣΗΣ. Πιο 
συγκεκριµένα οι χρήστες των µελών 
δεν δύνανται πλέον να βλέπουν το 
αντισυµβαλλόµενο µέλος µετά την 
ολοκλήρωση της συναλλαγής 
Πηγή: Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 
 
Μετά το 2005 έχουν γίνει και άλλες αλλαγές στην έκδοση του ΟΑΣΗΣ  η 
τελευταία από τις οποίες είναι η 2.7.1  
Στη νέα έκδοση ETS-OASIS θα είναι εφικτή η λήψη και απεικόνιση του 
Δείκτη GT30, ο οποίος θα υπολογίζεται εκτός συστήµατος (από άλλες 
πλατφόρµες διαπραγµάτευσης) και θα αναµεταδίδεται από το ΟΑΣΗΣ-
Υποσύστηµα Αξιών 
Ο Δείκτης "Greece - Turkey 30" (GT-30), είναι το αποτέλεσµα της 
συνεργασίας των δυο Χρηµατιστηρίων και αποτελεί ένα επιπλέον επενδυτικό 
εργαλείο ιδιωτικών και θεσµικών χαρτοφυλακίων που επιθυµούν να 
επενδύσουν στις µεγαλύτερες εισηγµένες εταιρίες των δύο αγορών. Ο 
υπολογισµός του Δείκτη, η συντήρηση και διανοµή του θα γίνεται από τον οίκο 
STOXX ltd. 
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Στόχος του Δείκτη είναι να διευκολύνει την διασυνοριακή πρόσβαση 
των επενδυτών στις δύο αγορές. Άµεση προτεραιότητα των δύο 
χρηµατιστηρίων είναι η έκδοση και εισαγωγή προς διαπραγµάτευση στις δύο 
αγορές, Διαπραγµατεύσιµων Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Δ.Α.Κ.) και Παράγωγων 
Προϊόντων συνδεδεµένων στο νέο Δείκτη. Ο Δείκτης θα περιλαµβάνει στην 
σύνθεση του τις 15 πρώτες µετοχές από κάθε Χρηµατιστήριο, µε βάση την 
κεφαλαιοποίηση τους, µε τον αριθµό των µετοχών του τραπεζικού κλάδου να 
περιορίζεται σε 4 µετοχές από κάθε αγορά. Επιπλέον το ποσοστό συµµετοχής 
κάθε µετοχής στην σύνθεση του Δείκτη δεν θα είναι δυνατό να υπερβαίνει το 
10% της αξίας του Δείκτη. 
 
2.4 ΔΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΣΤΙΓΜΙΑΙΑΣ ΑΓΟΡΑΣ 
Το Σεπτέµβριο 2001 δηµιουργήθηκε η αγορά Στιγµιαία Β, η οποία έχει 
τον ίδιο χρονισµό και µέθοδο διαπραγµάτευσης µε την αγορά Στιγµιαία Γ. 
Γενικά  υπάρχουν δύο  «υποαγορές»: 
 Στιγµιαία Β – Αγορά Χαµηλής Εµπορευσιµότητας 
 Στιγµιαία Β – Αγορά Χαµηλής Παραγωγικής Δραστηριότητας 
Οι µετοχές που διαπραγµατεύονται στην αγορά Στιγµιαία Β δε 
συµµετέχουν στη διαµόρφωση του γενικού ή των κλαδικών δεικτών. 
Στο Βασικό Πίνακα της αγοράς Στιγµιαία Β χρησιµοποιείται η µέθοδος  
διαπραγµάτευσης CAM. 
Στην αγορά αυτή όπως και στην αγορά Γ χρησιµοποιείται η µέθοδος 
της αυτόµατης και στιγµιαίας κατάρτισης συναλλαγών στην προσυνεδραικαή 
φάση και στην διάρκεια της συνεδρίασης.  
Στην αγορά αυτή διαπραγµατεύονται οι µετοχές χαµηλής ρευστότητας. 
 
 
 
 
 
 48 
2.5 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗ ΜΕ ΤΟ 
ΟΑΣΗΣ 
Η εκτέλεση των χρηµατιστηριακών συναλλαγών παλιότερα γινόταν µε 
το σύστηµα εκφώνησης –αντιφώνησης. Σήµερα όλες οι εντολές εκτελούνται 
ηλεκτρονικά µέσα από το Ολοκληρωµένο Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονικών 
Συναλλαγών. Το ΟΑΣΗΣ προσφέρει ευκολία, µεγαλύτερη ασφάλεια και 
διαφάνεια στις συναλλαγές, ενώ επιτρέπει στον επενδυτή να δώσει ο ίδιος τις 
εντολές απευθείας στη χρηµατιστηριακή εταιρία. Τα βήµατα για την 
πραγµατοποίηση µιας χρηµατιστηριακής συναλλαγής απαιτούν: αρχικά τη 
δηµιουργία µερίδας επενδυτή και λογ/µου αξιών στο Σ.Α.Τ, την ενεργοποίηση 
τους, στη συνέχεια την εισαγωγή στο σύστηµα εντολής από τον πελάτη, 
κατόπιν τη διαβίβαση αυτής της εντολής από τον χειριστή στο ΟΑΣΗΣ, τη 
διαπραγµάτευση των εντολών που έχουν εισαχθεί στο ΟΑΣΗΣ και τέλος 
(εφόσον µια εντολή που έχει εισαχθεί στο ΟΑΣΗΣ «κάνει πράξη»)  την 
ολοκλήρωση της συναλλαγής και έκδοση πινακιδίων ως απόδειξη 
πραγµατοποίησης της συναλλαγής. Η εκκαθάριση των συναλλαγών 
πραγµατοποιείται από το Κ.Α.Α. σε τρεις εργάσιµες µέρες και περιλαµβάνει 
τέσσερα στάδια: γνωστοποίηση των πράξεων από το ΧΑ στο Κ.Α.Α., 
οριστικοποίηση των πράξεων, γνωστοποίηση του λογαριασµού χειριστή και 
διακανονισµός των πράξεων.  
Το σύστηµα αυτό βασίζεται στην αρχή της διασταύρωσης των εντολών 
και περιλαµβάνει δυο κεντρικές µονάδες (οι οποίες λειτουργούν παράλληλα 
ώστε να υποκαθιστά η µια την άλλη σε περίπτωση βλάβης) και ένα δίκτυο 
τερµατικών σταθµών (από τρεις έως εννέα σε κάθε χρηµατιστηριακή εταιρεία) 
που είναι συνδεδεµένοι µε αυτές µέσω καλωδιώσεων υψηλής αξιοπιστίας2.  
Στη συνέχεια θα αναλύσουµε τα βήµατα που πρέπει να ακολουθηθούν 
για την ολοκλήρωση µιας ηλεκτρονικής χρηµατιστηριακής συναλλαγής.  
 
2.5.1 Διαβίβαση της εντολής από το Χειριστή στο ΟΑΣΗΣ  
Ο  χειριστής αφού ελέγξει, µέσα από τα συστήµατα λογιστικής 
παρακολούθησης πελατών και διαχείρισης τίτλων που διαθέτει (Front και 
                                                
2 Μιχαήλ Γλεζάκου, Παν. Πειραιώς, Αξιόγραφα και Χρηµατιστηριακές επενδύσεις σελ. 65   
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Back Office) τον πελάτη-επενδυτή σε σχέση µε την εντολή του (ειδικότερα σε 
περίπτωση πώλησης ελέγχει εάν ο επενδυτής διαθέτει τις µετοχές για τις 
οποίες δίνει εντολή πώλησης στην κατοχή του ή σε περίπτωση αγοράς ότι 
διαθέτει στο χαρτοφυλάκιο του το αντίστοιχο χρηµατικό ποσό που απαιτείται), 
εισάγει την εντολή (µε ηλεκτρονικό τρόπο) στο πληροφοριακό σύστηµα του 
ΟΑΣΗΣ3. Κατόπιν οι εντολές µε σήµανση του χρόνου εισόδου καταχωρούνται 
σε ένα ηλεκτρονικό αρχείο του συστήµατος, το βιβλίο εντολών. Η εταιρία-
χειριστής υποχρεούται να διαβιβάζει και να εκτελεί τις εντολές του πελάτη 
έγκαιρα και δη το συντοµότερο δυνατό µετά τη λήψη τους. Βέβαια υπάρχει κι 
η περίπτωση να καθυστερήσει στη διαβίβαση ή εκτέλεση της εντολής εφόσον, 
κατά την κρίση της, αυτό είναι προς όφελος του επενδυτή και αφού ο πελάτης 
δεν έχει αποκλείσει αυτό το ενδεχόµενο. Επιπλέον ο χειριστής υποχρεούται 
να καταβάλλει τη δέουσα επιµέλεια, προκειµένου να εκτελέσει την εντολή µε 
τους καλύτερους όρους για τον πελάτη, ιδιαίτερα ως προς την τιµή 
συναλλαγής, την ταχύτητα και την πιθανότητα εκτέλεσης της εντολής, 
λαµβάνοντας υπόψη και το µέγεθος και τη φύση της συναλλαγής, το χρόνο 
λήψης της εντολής, τη µέθοδο κατάρτισης χρηµατιστηριακών συναλλαγών και 
την κατάσταση της σχετικής Αγοράς.  
Κάθε εντολή που εισάγεται στο σύστηµα του ΟΑΣΗΣ πρέπει να 
αναφέρει το «Α» αν πρόκειται για αγορά και «Π» αν πρόκειται για πώληση. 
Επίσης ευθαρσώς θα πρέπει να προσδιορίζεται η κινητή αξία, τα τεµάχια, η 
τιµή, η αξία, ο λογαριασµός του πελάτη (µέσω του κωδικού του) και ο κωδικός 
µέλους εκκαθάρισης (κωδικός χειριστή). Ενώ προαιρετικά µπορεί να 
αναφέρονται στοιχεία όπως ο τύπος του λογαριασµού, η τιµή και το σύµβολο 
stop, η διάρκεια εντολής, ο κωδικός πελάτη, ο χαρακτηρισµός µιας εντολής ως 
«ανοικτής» κ.α4  
Κατόπιν οι εντολές που έχουν διαβιβαστεί στο ΟΑΣΗΣ ταξινοµούνται 
και στη συνέχεια ακολουθεί η διαδικασία διαπραγµάτευση τους. Οι εντολές 
κατατάσσονται πρώτα µε βάση τη τιµή τους (για µεν τις εντολές αγοράς η 
κατάταξη είναι φθίνουσα, δηλαδή προηγούνται οι τιµές µε την µεγαλύτερη 
τιµή, ενώ για τις εντολές πώλησης η κατάταξη είναι αύξουσα, προηγείται η 
                                                
3 http://www.ase.gr/content/gr/helpdesk/question.asp?46   
4 http://www.artion.net/objects/uploads/ASERegulation.pdf   
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µικρότερη) και κατόπιν βάσει του χρόνου εισαγωγής (για εντολές µε ίδια τιµή ή 
για εντολές στην τιµή ανοίγµατος και για ελεύθερες εντολές, η µεταξύ τους 
προτεραιότητα καθορίζεται από το χρόνο εισαγωγής). Με λίγα λόγια 
διαπραγµάτευση είναι, η µέσω του συστήµατος κατάρτιση συναλλαγών µε 
ταύτιση εντολών. Με βάση τη διαπραγµάτευση οι συναλλαγές στο ΟΑΣΗΣ 
καταρτίζονται:  
1. Αυτόµατα, επιλεκτικά ή επί τη βάσει προηγούµενης συµφωνίας  
2. Συνεχώς ή στιγµιαία κατά τη διάρκεια µίας περιόδου  
Αυτόµατα: H κατάρτιση συναλλαγής, η οποία λαµβάνει χώρα µέσω του 
συστήµατος λόγω ταύτισης εντολών επί τη βάσει προκαθορισµένων 
κριτηρίων. Η αυτόµατη κατάρτιση µπορεί να είναι στιγµιαία ή συνεχής.  
 Βάσει προηγούµενης συµφωνίας: Ως προσυµφωνηµένη νοείται η 
συναλλαγή που καταρτίζεται µε πρωτοβουλία αµφοτέρων των 
συµβαλλοµένων µερών. Οι προσυµφωνηµένες συναλλαγές καταρτίζονται 
πάντοτε στιγµιαία5. 
Επιλεκτικά: Η κατάρτιση συναλλαγής, που συµβαίνει µε πρωτοβουλία 
συµµετέχοντα, ο οποίος αποδέχεται την υφιστάµενη στο βιβλίο εντολή. Η 
επιλεκτική κατάρτιση είναι πάντοτε συνεχής. 
Έτσι και µε βάση τα παραπάνω οι µέθοδοι διαπραγµάτευσης που 
υποστηρίζονται από το ΟΑΣΗΣ για τη διαπραγµάτευση µετοχών και 
οµολόγων είναι τέσσερις:  
 Μέθοδος Στιγµιαίου Αυτόµατου Συµψηφισµού (Call Auction 
Method-CAM)  
 Μέθοδος Συνεχούς Αυτόµατου Συµψηφισµού (Continuous 
Automatic Matching Method CAMM)  
 Μέθοδος Επιλεκτικής Ταύτισης Εντολών (Hit and Take Method)  
 Μέθοδος Προσυµφωνηµένων - Συµψηφιστικών Συναλλαγών 
(Pre-Agreed Price Trading) 6.  
 Όλες οι εκτός επιτήρησης εισηγµένες µετοχές και τα δικαιώµατα 
διαπραγµατεύονται καθηµερινά στις συνεδριάσεις του Χ.Α  
                                                
5 http://www.ase.gr/content/gr/about/regulations/Files/APOFASI_98.doc   
6 http://www.asyk.ase.gr/download/oasis_v1.72.pdf   
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Στη συνέχεια αφού γίνουν τα παραπάνω βήµατα, και εφόσον µια 
εντολή που έχει εισαχθεί στο ΟΑΣΗΣ «κάνει πράξη» (να σηµειώσουµε εδώ ότι 
δεν ολοκληρώνονται όλες οι προς εκτέλεση εντολές που εισάγονται στο 
ΟΑΣΗΣ αλλά µόνο αυτές που οι εκάστοτε συνθήκες αγοράς το επιτρέπουν) 
καταχωρείται στο σύστηµα ως ολοκληρωµένη συναλλαγή και κατόπιν 
προχωράει στη διαδικασία εκκαθαρισής της στο Σ.Α.Τ. Με το πέρας της 
συνεδρίασης επίσης όλες οι συναλλαγές που έχουν ολοκληρωθεί 
καταχωρούνται στο αρχείο συναλλαγών. Αρχείο Συναλλαγών είναι το 
ηλεκτρονικό αρχείο που παράγεται µετά το κλείσιµο της συνεδρίασης µέσω 
του ΟΑΣΗΣ και περιέχει όλες τις πραγµατοποιθείσες συναλλαγές µίας ηµέρας 
διαπραγµάτευσης της αγοράς µετρητοίς του ΧΑ πλέον της ανάλυσης 
(κατανοµής) των7.  
Τέλος το αρµόδιο µέλος του ΧΑ (χειριστής) προχωράει στην έκδοση 
πινακιδίων που αποτελούν την απόδειξη πραγµατοποίησης της συναλλαγής 
προς τον πελάτη. Το Πινακίδιο είναι η απόδειξη διενέργειας µιας 
χρηµατιστηριακής συναλλαγής το οποίο είναι τριπλότυπο. Στο πινακίδιο 
αναγράφονται τα στοιχεία της εκάστοτε συναλλαγής (τεµάχια µετοχής που 
αγοράστηκαν ή πουλήθηκαν, τιµή αγοράς ή πώλησης, έξοδα συναλλαγών 
κτλ8).  
Οι συναλλαγές των εισηγµένων κινητών αξιών στην Αγορά Αξιών του 
ΧΑ γίνονται τοις µετρητοίς (cash market), εκτός αν είναι συναλλαγές που 
καλύπτονται από σύµβαση παροχής πίστωσης (margin account). Επίσης µε 
το πέρας της συνεδρίασης και την ολοκλήρωση των συναλλαγών οι 
ανεκτέλεστες εντολές µε όριο, καθώς και το τυχόν ανεκτέλεστο υπόλοιπο 
εντολών µε όριο, που καλύφθηκαν µερικώς, παραµένουν στον πίνακα 
εντολών µε τιµή, την τιµή της κάθε εντολής, διατηρώντας τη σήµανση του 
χρόνου τους (πίνακας εντολών είναι το ηλεκτρονικό αρχείο στο οποίο 
βρίσκονται καταχωρηµένες οι µερικά ή ολικά ανεκτέλεστες εντολές)9.  
 
 
                                                
7 http://www.ase.gr/content/gr/about/Regulations/Files/APOFASI_98.doc   
8 http://www.ase.gr/content/gr/helpdesk/question.asp?46   
9 http:/www.argus.com.cy/Downloads/rules.pdf   
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  2.6 ΜΕΤΡΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΚΑΙ ΕΚΣΥΓΧΡΟΝΙΣΜΟ ΤΟΥ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΞΙΩΝ  
Η χρηµατιστηριακή αγορά είναι ένας από τους πιο νευραλγικούς τοµείς 
του όλου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Επηρεάζεται αλλά και επιδρά στις 
µακροπρόθεσµες δυνατότητες εκσυγχρονισµού και ανάπτυξης της οικονοµίας. 
Συνδέεται στενά µε το οικονοµικό µέλλον του τόπου µας. Είναι εποµένως, 
τεράστιας σηµασίας η διασφάλιση αποτελεσµατικής αγοράς, και η παραπέρα 
ανάπτυξη της. 
Η εµπέδωση της εµπιστοσύνης του κοινού προς τις αγορές 
χρηµατοοικονοµικών µέσων και η οµαλή λειτουργία των αγορών αυτών, 
αποτελούν ενισχυτικούς παράγοντες για την οικονοµική ανάπτυξη και την 
ευηµερία. Η ύπαρξη µιας αποτελεσµατικής χρηµατοοικονοµικής αγοράς 
προϋποθέτει την διασφάλιση της ακεραιότητας της, ενώ η κατάχρηση της 
αγοράς θίγει αυτή την ακεραιότητα καθώς και την εµπιστοσύνη του κοινού. 
Το Χρηµατιστήριο Αξιών αποτελεί σηµαντική πηγή αντλήσεως 
κεφαλαίων για τις επιχειρήσεις προς πραγµάτωση των επενδυτικών τους 
σχεδίων και εξυγίανση του παθητικού σκέλους του ισολογισµού τους. Για 
χώρες όπως η Ελλάδα, µε σχετικώς υπανάπτυκτη εξωτραπεζική 
κεφαλαιαγορά, η πηγή αυτή ήταν εκ των πραγµάτων περιορισµένη, εν πάση 
δε περιπτώσει ήταν προσιτή µόνο σε εταιρείες σχετικώς υγιείς και σχετικώς 
µεγάλου µεγέθους. Κατά την πιο πρόσφατη περίοδο, το χρηµατιστήριο έχει 
αυξήσει σηµαντικώς τον ρόλο του ως τρόπος χρηµατοδότησης των 
επενδυτικών προγραµµάτων του ιδιωτικού τοµέα - αλλά και του εν ευρεία 
έννοια -  δηµοσίου τοµέα  σε βαθµό που να συγκρίνεται πλέον ευνοϊκά µε την 
τραπεζική χρηµατοδότηση. 
Η διατήρηση αποτελεσµατικών και δίκαιων αγορών είναι µία από τις 
σηµαντικότερες υποχρεώσεις των χρηµατιστηριακών αρχών. Γι’ αυτό το  
λόγο, τα χρηµατιστήρια αναπτύσσουν και χρησιµοποιούν τα συστήµατα 
ελέγχου και παρακολούθησης συναλλαγών.  
Ως σύστηµα παρακολούθησης και ελέγχου των συναλλαγών µπορεί να 
οριστεί το σύνολο των διαδικασιών, αυτοµατοποιηµένων και µη, οι οποίες 
έχουν σχεδιαστεί µε στόχο τον εντοπισµό των µη αποδεκτών 
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χρηµατιστηριακών πρακτικών που αντανακλώνται σε χρηµατιστηριακές 
πράξεις.  
Η επιτυχηµένη λειτουργία ενός συστήµατος παρακολούθησης και 
ελέγχου συναλλαγών δρα µε τους ακόλουθους τρόπους: α) αποθαρρύνει τις 
ανεπιθύµητες χρηµατιστηριακές συµπεριφορές, όπως η εσωτερική 
πληροφόρηση και η χειραγώγηση, β) αυξάνει την αξιοπιστία της αγοράς και 
αποκαθιστά την εµπιστοσύνη των επενδυτών στον θεσµό του χρηµατιστηρίου 
και γ)λόγω των πιο πάνω, ενισχύει τη ρευστότητα που διοχετεύεται στην 
αγορά.  
Η έρευνα και παρακολούθηση των συναλλαγών στο χρηµατιστήριο 
απαιτεί συνήθως την επεξεργασία ενός µεγάλου όγκου δεδοµένων 
συναλλαγών και εντολών. Είτε σε on–line περιβάλλον, είτε  απολογιστικά, 
είναι µια σύνθετη διαδικασία, συχνά χρονοβόρα, και βασίζεται, σε αρκετά 
µεγάλο βαθµό, στη συστηµατική παρακολούθηση αλλά στο αισθητήριο και την 
εµπειρία των ανθρώπων που έχουν επωµιστεί αυτό το καθήκον. Η εργασία 
αυτή βέβαια µπορεί να γίνει αποτελεσµατικότερη µε τη χρήση των 
κατάλληλων τεχνολογικών εργαλείων. Έτσι, απαιτούνται ισχυρά υπολογιστικά 
συστήµατα, τα οποία θα επιτρέπουν την επεξεργασία ενός µεγάλου όγκου 
δεδοµένων σε µικρό χρονικό διάστηµα, µε χρήση αποτελεσµατικών κριτηρίων 
εγρήγορσης (alerts), τα οποία θα εντοπίζουν, κατά προτίµηση σε αρχικό 
στάδιο, συγκεκριµένες προβληµατικές χρηµατιστηριακές συµπεριφορές.  
Η χρήση των κατάλληλων εφαρµογών και κριτηρίων εγρήγορσης 
καθιστά ταχύτερη και αποτελεσµατικότερη την όλη εργασία της έρευνας των 
συναλλαγών, µειώνοντας σηµαντικά τον χρόνο που απαιτείται για τη συλλογή 
των στοιχείων που είναι απαραίτητα για τη λήψη αποφάσεων.  
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            ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ  
  ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΟΑΣΗΣ    
 
3.1 ΑΡΧΙΤΕΚΤΟΝΙΚΗ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΟΑΣΗΣ  
Το ΟΑΣΗΣ αποτελείται από δύο βασικά υποσυστήµατα: 
 · Το υποσύστηµα Διαπραγµάτευσης Μετοχών ΟΑΣΗΣ ETS 
(Equities Trading System) και  
 · Tο υποσύστηµα Διαπραγµάτευσης και Εκκαθάρισης 
Παραγώγων ΟΑΣΗΣ DTS/DCSS 
(Derivatives Trading, Clearing & Settlement System). 
Το υποσύστηµα διαπραγµάτευσης µετοχών ΟΑΣΗΣ σχηµατικά έχει ως 
εξής: 
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Εικόνα  3.1: Υποσύστηµα Διαπραγµάτευσης Μετοχών ΟΑΣΗΣ 
(ETS) 
 
 
Βασικά χαρακτηριστικά του υποσυστήµατος διαπραγµάτευσης 
µετοχών (ΟΑΣΗΣ–ETS) είναι:  
  Υποστήριξη περισσοτέρων της µιας αγοράς, καθώς και 
πολλαπλών µεθόδων και διαδικασιών διαπραγµάτευσης.  
  Υποστήριξη πολλαπλών νοµισµάτων ταυτόχρονα.  
  Υποστήριξη διαφορετικών τύπων εντολών  
 Υποστήριξη διαφορετικών πινάκων συναλλαγών µε 
διαφορετικές µεθόδους και χρονοδιαγράµµατα συναλλαγών.  
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  Διαχείριση διαφορετικών τύπων χρηστών.  
  Άµεση διάχυση πληροφοριών (real time information 
dissemination).  
  Υπολογισµός χρηµατιστηριακών δεικτών, στους οποίους 
µπορούν να συµµετέχουν µετοχές που ανήκουν σε διαφορετικές 
αγορές και διαπραγµατεύονται σε διαφορετικά νοµίσµατα.  
  Διαχείριση διαφορετικών τύπων χρηστών.  
  Έλεγχος του ορίου συναλλαγών των µελών και των χρηστών.  
  Εποπτεία της αγοράς σε πραγµατικό χρόνο.  
  Τέλος, δίνεται η δυνατότητα διασύνδεσης µε συστήµατα εκτός 
ΧΑΑ, που µπορούν να συνδεθούν µε το ΟΑΣΗΣ µέσω της υπηρεσίας 
ODL  
 
 
3.2 Κεντρικό Σύστηµα (Equities Trading System) ETS 
Το Equities Trading System του ΟΑΣΗΣ αποτελείται από έναν κεντρικό 
server (Equities Trading Server ), o οποίος υποστηρίζει το σύνολο της αγοράς 
του ΧΑ όσον αφορά την συναλλαγή µετοχών. Έχει την δυνατότητα 
υποστήριξης πολλαπλών αγορών και πινάκων (Boards), όπου εφαρµόζονται 
διάφοροι µέθοδοι  διαπραγµάτευσης. Μερικές από τις πιο σηµαντικές 
λειτουργίες του ETS είναι: 
 · Υπολογισµός δεικτών και στατιστικών στοιχείων για την αγορά 
 · Real-time µετάδοση των στοιχείων της αγοράς 
 · Πλήρης εφαρµογή διαδικασιών κλεισίµατος των Αγορών 
 · Σύνδεση µε τους εσωτερικούς και εξωτερικούς σταθµούς 
εργασίας (client workstations) 
 ·  Παρακολούθηση και έλεγχος του πιστωτικού ορίου των µελών 
 ·  Εκτεταµένη εποπτεία της αγοράς και των προβληµάτων που 
µπορεί να προκύψουν σε αυτήν. 
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Εκτός από το κεντρικό Server άλλες δύο εφαρµογές κατέχουν κεντρικό 
ρόλο στο υποσύστηµα διαπραγµάτευσης µετοχών οι οποίες είναι η εφαρµογή 
ETW , και η εφαρµογή  EMRW. 
 
3.3 Εφαρµογή ETW – ORAMA 
Η εφαρµογή Equities Trading Workstation (ETW), γνωστότερη στους 
χρήστες και ως ORAMA (Order Routing Automated Matching), είναι το 
βασικότερο εργαλείο µε το οποίο γίνονται οι συναλλαγές στο σύστηµα. 
Βασικές του δυνατότητες είναι: 
 · Εισαγωγή, µεταβολή, ενεργοποίηση / απενεργοποίηση, 
ακύρωση εντολών. 
 · Παροχή κάθε είδους πληροφοριών για τις µετοχές, τους 
δείκτες, τις πράξεις, της συνεδρίασης. 
Οι βασικές λειτουργίες του ETW είναι οι εξής: 
- Order/ trade entry - Time and sales 
- Order/ trade edit or cancellation - Security inquiry 
- Mass order cancellations - Quote inquiry (depth of market) 
- Conditional Orders - Private order book 
- Limit, market, and timed orders - Public order book 
- Order confirmations - Aggregate market statistics 
- Trade confirmations - Price and volume alerts 
- Order/trade inquiry and management - Comprehensive printed reports 
- Local market information database - Print confirmations 
- Personal selective ticker - Download data to files 
- Personal real-time quote displays - Electronic messaging 
- Most Volatile - News 
- Gainers and losers - Statistics 
- Most actives - Trade and volume tables 
- Last sale inquiry - Graphics 
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 Πίνακας 3.1 Δυνατότητες Χρηστών Μελών εφαρµογής ORAMA  
Πηγή: Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 
 
3.4 Εφαρµογή EMRW 
Η εφαρµογή EMRW υποστηρίζει την Εποπτεία του Χρηµατιστηρίου. Με 
αυτό το εργαλείο το Τµήµα Εποπτείας παρακολουθεί, ελέγχει και συντονίζει 
την αγορά. 
Το OASIS-EMRW περιέχει επιπλέον των λειτουργιών του OASIS-ETW, 
µια σειρά άλλων λειτουργιών προκειµένου να στηρίξει το έργο της Εποπτείας.  
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Οι σηµαντικότερες από αυτές είναι: 
 · Δυνατότητα µονοµερούς ακύρωσης ή ενεργοποίησης πράξεων 
ή εντολών µε άµεση ειδοποίηση των εµπλεκοµένων µερών. 
 · Δυνατότητα εισαγωγής εντολών 
 · Καθορισµός των φάσεων των αγορών 
 · Παρακολούθηση µετοχών, πράξεων, εντολών 
 · Αναστολή λειτουργιών Μελών στο σύστηµα 
 · Αποστολή µηνυµάτων σε συγκεκριµένο χρήστη, µέλος ή στο 
σύνολο των µελών 
 · Προσαρµογή των στοιχείων που καθορίζουν κάθε αγορά 
 
3.5 Εφαρµογή DBTerm 
Όλοι οι ορισµοί και οι παράµετροι λειτουργίας του Συστήµατος 
αποθηκεύονται σε µία βάση δεδοµένων, η διαχείριση της οποίας γίνεται µέσω 
της εφαρµογής Data Base Terminal (DBTerm), η οποία εκτελείται σε 
περιβάλλον Windows NT. Συγκεκριµένα γίνεται η διαχείριση των στοιχείων της 
αγοράς στα εξής επίπεδα: 
 · Συστήµατος      
 · Μετοχής      
 · Χρήστη 
 · Αγοράς  
 · Μέλους 
 
 
3.6 Εφαρµογή AOMOper 
Η εφαρµογή AOMOper του συστήµατος ΟΑΣΗΣ χρησιµοποιείται από 
τους χειριστές του συστήµατος (System Operators) και εκτελεί τις ακόλουθες 
λειτουργίες: 
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        Διαχείριση Συστήµατος: 
 · Παρακολούθηση της ορθής λειτουργίας και απόδοσης του 
συστήµατος 
 · Διαχείριση της διαδικασίας Backup 
 · Διαχείριση και έλεγχος του συστήµατος που περιλαµβάνει: 
            Διαχείριση Συνδέσεων (Connection Controls) 
 Διαχείριση Πρόσβασης (Authorizations Control) 
  Διαχείριση διαφόρων παραµέτρων ασφαλείας 
 · Έλεγχος του συστήµατος σε θέµατα Software Versions και 
Software Distribution 
Λειτουργία Συστήµατος: 
 · Εκκίνηση Συστήµατος 
 · Παρακολούθηση του συστήµατος συναλλαγών για προβλήµατα 
που µπορεί  να εµφανιστούν κατά την διάρκεια της συνεδρίασης 
 · Ενεργοποίηση της διαδικασίας Κλεισίµατος Ηµέρας (End of 
Day (EOD) processing) 
 · Κλείσιµο Συστήµατος 
 
3.7 Interfaces 
Για την επικοινωνία του συστήµατος Διαπραγµάτευσης Μετοχών µε 
άλλα συστήµατα εσωτερικά του ΧΑ ή εξωτερικά, έχει υλοποιηθεί ένα σύνολο 
από διασυνδέσεις (interfaces). Για λόγους προστασίας των δεδοµένων του 
ETS όλες οι διασυνδέσεις είναι µονόδροµες, δηλ. από το ETS προς το εν 
λόγω σύστηµα. 
 
3.7.1 ETS - DTS (Derivatives Trading Server) 
Αυτή η µονόδροµη διασύνδεση προς το Σύστηµα Διαπραγµάτευσης 
Παραγώγων παρέχει σε πραγµατικό χρόνο πληροφόρηση επί των τιµών των 
µετοχών και των δεικτών που ορίζονται ως υποκείµενοι τίτλοι στο DTS. 
 
 
 61 
3.7.2 ETS – CSD (Central Security Depository) 
Μετά το τέλος της συνεδρίασης δηµιουργείται ένα ηλεκτρονικό αρχείο 
µε πληροφορίες για τις πραγµατοποιηµένες πράξεις, που αποστέλλεται στο 
Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών (ΚΑΑ) για την εκκαθάριση των συναλλαγών. 
 
3.7.3 ETS - FIC (Feed Information Center) 
Μονόδροµη διασύνδεση που επιτρέπει την µεταφορά των προς 
δηµοσιοποίηση πληροφοριών από τον ETS στο Σύστηµα Διάχυσης 
Πληροφορίας (FIC). 
 
3.7.4 ETS - ASE Supervision Application 
Μονόδροµη διασύνδεση που επιτρέπει την µεταφορά των 
πληροφοριών για την αγορά καθώς και τις πράξεις που πραγµατοποιήθηκαν 
από τον ETS στο Σύστηµα Εποπτείας (ASE Supervision Application). 
 
3.7.5 ETS - ASE-SIS (Statistic Information System) 
Μονόδροµη  διασύνδεση που επιτρέπει την µεταφορά των 
πληροφοριών για την αγορά καθώς και τις πράξεις που πραγµατοποιήθηκαν 
από τον ETS στο Σύστηµα Στατιστικής και Πληροφόρησης (ASESIS), µετά το 
πέρας της συνεδρίασης. 
 
3.7.6 ODL - API (Order Data Link) 
Το ODL API δίνει τη δυνατότητα αµφίδροµης διασύνδεσης εφαρµογών 
εισαγωγής και διαχείρισης εντολών του µέλους µε το ΟΑΣΗΣ, παρέχοντας µια 
εναλλακτική λύση, πέραν από τη χρήση του ETW, επιτρέποντας στα µέλη είτε 
να αναπτύξουν είτε να προµηθευτούν εφαρµογές που καλύπτουν τις ανάγκες 
τους. 
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3.8 Στοιχεία Εντολών  
Κάθε εντολή για µια συγκεκριµένη µετοχή που διαβιβάζεται από τα 
µέλη στο σύστηµα συναλλαγών καταχωρείται σαν εγγραφή που περιλαµβάνει 
τις εξής πληροφορίες: 
Αγορά ή Πώληση - Οι τιµές που µπορεί να λάβει είναι: 
 · Α αν πρόκειται για αγορά 
 · Π αν πρόκειται για πώληση 
Σύµβολο Μετοχής - Προσδιορίζεται η µετοχή ή το δικαίωµα στο οποίο 
αναφέρεται η εντολή. Κάθε µετοχή εισηγµένη στο σύστηµα λαµβάνει µία 
µοναδική κωδικοποιηµένη ονοµασία πέντε χαρακτήρων που ονοµάζεται 
σύµβολο µετοχής και προσδιορίζει τη µετοχή. Τα νέα σύµβολα 
ανακοινώνονται στα µέλη πριν από την έναρξη διαπραγµάτευσης µίας νέας 
κατηγορίας µετοχής ή δικαιώµατος. 
Συνολικός Αριθµός Τεµαχίων - Προσδιορίζεται ο συνολικός αριθµός 
των προσφερόµενων ή ζητούµενων τεµαχίων της συγκεκριµένης µετοχής. 
Αποδεκτοί είναι µόνο ακέραιοι αριθµοί. Δεν επιτρέπεται εισαγωγή mixed lot 
εντολών (µη ακέραιο πολλαπλάσιο της µονάδας διαπραγµάτευσης). 
Ο συνολικός αριθµός τεµαχίων µπορεί να είναι είτε µικρότερος από τη 
µονάδα διαπραγµάτευσης (ρετάλι), οπότε διαπραγµατεύεται στο πίνακα 
ρεταλιών, είτε ακέραιο πολλαπλάσιο της µονάδας διαπραγµάτευσης, οπότε 
διαπραγµατεύεται στο βασικό πίνακα της αγοράς στην οποία ανήκει η µετοχή. 
Ανακοινώσιµος Αριθµός Τεµαχίων - Προσδιορίζεται ο 
ανακοινώσιµος αριθµός των προσφερόµενων ή ζητούµενων τεµαχίων της 
συγκεκριµένης µετοχής, ο οποίος µπορεί να είναι ίδιος ή µικρότερος από το 
συνολικό αριθµό τεµαχίων. Αποδεκτοί είναι αριθµοί τεµαχίων µόνο σε ακέραια 
πολλαπλάσια της µονάδας διαπραγµάτευσης. Δεν επιτρέπεται εισαγωγή 
αριθµού τεµαχίων mixed lot (µη ακέραιο πολλαπλάσιο της µονάδας 
διαπραγµάτευσης). 
Τιµή - Προσδιορίζεται η τιµή της εντολής. Οι τιµές που µπορεί να λάβει 
είναι: 
· Ελεύθερη: Η εντολή ονοµάζεται «ελεύθερη» ή “market” και τo 
σύστηµα αυτόµατα καταγράφει ότι ο εντολέας ενδιαφέρεται να
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πραγµατοποιήσει συναλλαγή σε οποιαδήποτε τιµή υπάρξει ταύτιση µε 
αντίθετη υφιστάµενη εντολή. 
· Οριακή εντολή εντός των ορίων που έχει καθορίσει το ΧΑ: Για µεν τις 
εντολές αγοράς ο εντολέας δηλώνει ότι ενδιαφέρεται να πραγµατοποιήσει 
συναλλαγή σε τιµή µικρότερη ή ίση από την αναγραφόµενη, για δε τις εντολές 
πώλησης ο εντολέας δηλώνει ότι ενδιαφέρεται να πραγµατοποιήσει 
συναλλαγή σε τιµή µεγαλύτερη ή ίση από την αναγραφόµενη. 
· Στο Άνοιγµα (Στην προσυνεδριακή φάση µόνο): Ο εντολέας 
ενδιαφέρεται να πραγµατοποιήσει συναλλαγή µόνο στην τιµή ανοίγµατος, 
όπου καθοριστεί αυτή. 
· Στο Κλείσιµο: Η εντολή θα ταυτιστεί, αν είναι δυνατόν, µόνο στη τιµή 
κλεισίµατος που θα προκύψει. 
 
Λογαριασµός Πελάτη - Προσδιορίζεται µέσω ενός αλφαριθµητικού 
12ψήφιου κωδικού η ταυτότητα του εντολέα-πελάτη του µέλους. Ο κωδικός 
αυτός είναι υποχρεωτικός και χρησιµοποιείται για την εκκαθάριση των 
συναλλαγών. 
Τύπος Λογαριασµού - Προσδιορίζεται ο τύπος λογαριασµού. Οι τιµές 
που µπορεί να λάβει είναι:  
 · Π αν πρόκειται για πελάτη (τελικό επενδυτή) 
 · Ο αν πρόκειται για οµάδα επενδυτών 
Εσωτερικός Κωδικός Πελάτη - Προσδιορίζεται µέσω ενός 
αλφαριθµητικού 11ψήφιου κωδικού η εσωτερική ταυτότητα του εντολέα-
πελάτη στο µέλος. Ο κωδικός αυτός δεν είναι υποχρεωτικός και 
χρησιµοποιείται για εσωτερική χρήση του µέλους. 
Κωδικός Μέλους Εκκαθάρισης - Προσδιορίζεται µέσω ενός κωδικού 
η ταυτότητα του µέλους το οποίο θα είναι υπεύθυνο για την εκκαθάριση των 
συναλλαγών. Ο κωδικός αυτός είναι υποχρεωτικός και συµπληρώνεται 
αυτόµατα από το σύστηµα και είναι εξ’ ορισµού ίδιος µε τον κωδικό του 
µέλους που εισάγει την εντολή. 
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Ειδικές Συνθήκες – Οι τιµές που µπορεί να λάβει είναι: 
ΣΤΟΠ: Οι ΣΤΟΠ εντολές παραµένουν στο σύστηµα ανενεργές µέχρι να 
ικανοποιηθεί το κριτήριο ενεργοποίησής τους. Για τις εντολές αγοράς το 
κριτήριο ενεργοποιείται όταν γίνει στο σύστηµα πράξη σε τιµή ίση ή ανώτερη 
από την ΣΤΟΠ τιµή. Για τις εντολές πώλησης το κριτήριο ενεργοποιείται όταν 
γίνει στο σύστηµα πράξη σε τιµή ίση ή κατώτερη από την ΣΤΟΠ τιµή. Οι 
ΣΤΟΠ εντολές µπορεί να είναι είτε οριακές ΣΤΟΠ, είτε Ελεύθερες ΣΤΟΠ. Με 
την εισαγωγή της ειδικής συνθήκης ΣΤΟΠ, θα πρέπει να συµπληρωθούν 
αντίστοιχα τα πεδία τα οποία δηλώνουν το σύµβολο ενεργοποίησης της 
ΣΤΟΠ και τη τιµή στην οποία θα ενεργοποιηθεί η ΣΤΟΠ. Το σύµβολο της 
ΣΤΟΠ µπορεί να είναι είτε η µετοχή στην οποία αναφέρεται η εντολή, είτε 
κάποια άλλη µετοχή, είτε κάποιος δείκτης. 
  Άµεση ή Ακύρωση (ΑΗΑ): Η συνθήκη ΑΗΑ προσδιορίζει αν η 
εντολή θα εκτελεστεί αµέσως ή θα ακυρωθεί. Αν η εντολή εκτελεστεί εν 
µέρει, το ανεκτέλεστο υπόλοιπο της ακυρώνεται από το σύστηµα. 
  Εκπλήρωση ή Ακύρωση (ΕΗΑ): Η συνθήκη ΕΗΑ 
προσδιορίζει αν η εντολή θα εκτελεστεί αµέσως και στο σύνολό της ή 
θα ακυρωθεί. 
 Διάρκεια  –  Οι τιµές που µπορεί να λάβει είναι: 
 Εντολή ηµέρας (ΗΜΕ) η οποία διαρκεί µόνο για την τρέχουσα 
συνεδρίαση 
 Καλή Μέχρι Ηµεροµηνία (ΚΜΗ), η οποία διαρκεί µέχρι την 
ηµεροµηνία που επίσης πρέπει να προσδιοριστεί 
 Καλή Μέχρι Ακύρωση (ΚΜΑ), η οποία διαρκεί µέχρι να 
ακυρωθεί 
            Εάν ή τιµή µίας εντολής διαρκείας µε την πάροδο των 
συνεδριάσεων βρεθεί     εκτός των ορίων της επιτρεπόµενης ηµερήσιας 
διακύµανσης της µετοχής, η εντολή καθίσταται ανενεργή. 
 Σχόλια - Χώρος για προαιρετική χρήση από το µέλος. 
 Ανοικτή - Προσδιορίζεται αν η πώληση είναι ανοικτή (short) ή 
όχι. Εάν η πώληση είναι ανοικτή, υπάρχουν περιορισµοί στις 
παραµέτρους και η εντολή πρέπει να: 
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 Έχει οριακή τιµή (να µην έχει τιµή ΕΛ, ΣΑ ή ΣΚ) 
 Έχει τιµή µεγαλύτερη από τη τελευταία τιµή πράξης 
 Έχει ηµερήσια (ΗΜΕ) διάρκεια). 
 Μην έχει συνθήκη 
 Επιπλέον η ανοικτή πώληση πρέπει να αφορά µετοχή οι οποία    
συµπεριλαµβάνεται στο προϊόν δανεισµού τίτλων του ΧΑ. 
 Ανενεργή Εντολή - Προσδιορίζει αν η εντολή θα καταχωρηθεί 
στο σύστηµα ως ανενεργή. Σε αυτή τη περίπτωση υπάρχει η 
δυνατότητα ενεργοποίησης της εντολής σε µεταγενέστερη χρονική 
στιγµή. 
Οι ανενεργές εντολές παίρνουν χρονική σήµανση (time stamp) µόλις 
ενεργοποιηθούν. 
Διορθώσεις-Μεταβολές εντολών - Επιτρέπεται µεταβολή (edit) στις 
εξής πληροφορίες των εντολών που έχουν ήδη διαβιβαστεί στο σύστηµα από 
το µέλος: 
 · Συνολικό/ Ανακοινώσιµο Αριθµό Τεµαχίων 
 · Τιµή 
 · Λογαριασµός Πελάτη 
 · Τύπος Λογαριασµού 
 · Εσωτερικός Κωδικός Πελάτη 
 · Κωδικός Μέλους Εκκαθάρισης 
 · Διάρκεια 
 · Σχόλια 
Οι µεταβολές αυτές αφορούν µόνο το τυχόν ανεκτέλεστο υπόλοιπο της 
εντολής. Σε περίπτωση αύξησης των τεµαχίων ή της µεταβολής της τιµής της 
εντολής η εντολή λαµβάνει νέα χρονική σήµανση. 
 
3.9 ΚΕΝΤΡΙΚΟ ΒΙΒΛΙΟ ΕΝΤΟΛΩΝ  
Τα µέλη του ΧΑΑ έχουν τη δυνατότητα συνεχούς διαβίβασης εντολών στο 
σύστηµα συναλλαγών. Κάθε εντολή που καταχωρείται στο σύστηµα αποκτά 
σήµανση χρόνου, βάσει της ώρας εισαγωγής της στο ΟΑΣΗΣ.  
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Στο σύστηµα συναλλαγών διαµορφώνεται κεντρικό Βιβλίο Εντολών, όπου, σε 
κάθε χρονική στιγµή, εµφανίζονται οι ανεκτέλεστες εντολές οι οποίες 
κατατάσσονται µε πρώτο κριτήριο την τιµή τους και δεύτερο κριτήριο την ώρα 
εισαγωγής τους. Συγκεκριµένα, όσον αφορά τις εντολές αγοράς προηγούνται 
οι εντολές µε την υψηλότερη τιµή, ενώ στις εντολές πώλησης προηγούνται οι 
εντολές µε την µικρότερη τιµή. Σε περίπτωση που υπάρχουν εντολές µε την 
ίδια τιµή, προηγούνται όσες έχουν εισαχθεί στο σύστηµα συναλλαγών 
νωρίτερα, δηλαδή κατατάσσονται µε βάση τη χρονική τους προτεραιότητα. 
 
3.10 ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΑΥΤΙΣΗΣ ΕΝΤΟΛΩΝ  
Κάθε εντολή που εισάγεται στο ΟΑΣΗΣ ελέγχεται αυτόµατα ως προς το 
αν πληροί το κριτήριο ταύτισης µε αντίθετες υφιστάµενες εντολές που 
παραµένουν ανεκτέλεστες στο κεντρικό Βιβλίο Εντολών. Το κριτήριο ταύτισης 
αντίθετων εντολών για τη µέθοδο διαπραγµάτευσης 1 είναι το εξής:  
Όσον αφορά τις εισαγόµενες εντολές πώλησης, θα πρέπει να έχουν 
µικρότερη ή ίση τιµή από την υψηλότερη τιµή εκ των υφισταµένων εντολών 
αγοράς, ενώ όσον αφορά τις εισαγόµενες εντολές αγοράς θα πρέπει να έχουν 
µεγαλύτερη ή ίση τιµή από την χαµηλότερη τιµή εκ των υφισταµένων εντολών 
πώλησης. Οι ελεύθερες εντολές ικανοποιούν σε κάθε περίπτωση το κριτήριο 
ταύτισης, εφόσον, κατά την εισαγωγή τους, είναι καταχωρηµένες στο Βιβλίο 
Εντολών υφιστάµενες αντίθετες εντολές. Θα πρέπει να ικανοποιηθούν πρώτα 
οι εντολές που βρίσκονται σε ανώτερες θέσεις, προκειµένου να εκτελεστούν οι 
ανεκτέλεστες εντολές που βρίσκονται σε χαµηλότερη θέση της κατάταξης.  
Εάν δεν εκπληρωθεί το κριτήριο ταύτισης, τότε η εντολή καταχωρείται 
στο Βιβλίο Εντολών, στη θέση που της αντιστοιχεί, σύµφωνα µε τα κριτήρια 
κατάταξης. Οι ελεύθερες εντολές ακυρώνονται αυτόµατα, εάν δεν υπάρχει 
αντίθετη υφιστάµενη εντολή, ώστε να ταυτιστούν.  
Εάν εκπληρώνεται το κριτήριο ταύτισης, τότε στο σύστηµα 
καταχωρείται συναλλαγή, η τιµή της οποίας προσδιορίζεται πάντα από την 
τιµή της υφιστάµενης εντολής. Μόλις καταρτιστεί η συναλλαγή, οι εντολές που 
εκτελέστηκαν αποµακρύνονται από το Βιβλίο Εντολών. Εφόσον το κριτήριο 
ταύτισης για µία νεοεισαγόµενη εντολή  ικανοποιείται από υφιστάµενες 
εντολές, χωρίς όµως να καλύπτεται πλήρως ο αριθµός µετοχών που ζητείται ή 
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προσφέρεται, τότε το ανεκτέλεστο υπόλοιπο της εντολής καταχωρείται στο 
Βιβλίο Εντολών, ως υφιστάµενη εντολή στη θέση που της αντιστοιχεί, βάσει 
των κριτηρίων κατάταξης. Σχετικά µε τις «ελεύθερες» εντολές που 
καλύφθηκαν µερικώς, το ανεκτέλεστο υπόλοιπό τους καταχωρείται στο Βιβλίο 
Εντολών ως οριακή εντολή, µε τιµή ίση µε την τιµή της τελευταίας συναλλαγής 
που καταρτίστηκε από την αρχική «ελεύθερη» εντολή.  
Σε περίπτωση που τα κριτήρια ταύτισης µιας νεοεισαγόµενης εντολής 
ικανοποιούνται από περισσότερες από µία υφιστάµενες εντολές, οι 
υφιστάµενες εντολές ικανοποιούνται κατά τη σειρά κατάταξής τους. Εφόσον η 
τελευταία από τις υφιστάµενες εντολές που ικανοποιούν το κριτήριο ταύτισης 
δεν εκτελεστεί πλήρως, παραµένει στη θέση της στο Βιβλίο Εντολών, µε 
µειωµένο όγκο κατά την ποσότητα που ταυτίστηκε µε τη νεοεισαγόµενη 
εντολή.  
 
3.11 ΔΟΜΗ ΤΩΝ ΑΓΟΡΩΝ ΣΤΟ ΟΑΣΗΣ 
Στο σύστηµα ΟΑΣΗΣ ως Αγορά (Market) ορίζεται ένα σύνολο 
χρεογράφων τα οποία έχουν ταξινοµηθεί στην ίδια οµάδα βάσει 
συγκεκριµένων κριτηρίων. Σε κάθε αγορά: 
 · Συµµετέχουν συγκεκριµένα µέλη 
 · Εφαρµόζονται συγκεκριµένες µέθοδοι διαπραγµάτευσης. 
 · Κάθε χρεόγραφο διαπραγµατεύεται σε µια και µόνο αγορά. 
Το σύστηµα ΟΑΣΗΣ υποστηρίζει τη δηµιουργία έως 7 αγορών. 
Η σχέση µεταξύ: 
 · των αγορών του ΧΑ, όπου οι εταιρίες που εκδίδουν µετοχές 
κατηγοριοποιούνται βάσει κριτηρίων κατηγοριοποίησης, 
 · των αγορών στο ΟΑΣΗΣ, οι οποίες καθορίζουν το τρόπο 
διαπραγµάτευσης των εκδοθέντων µετοχών 
 · της αγοράς εταιρικών και κρατικών οµολόγων 
περιγράφεται στο ακόλουθο σχήµα: 
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                                   Εικόνα  3.2: Αγορές στο ΧΑ και στο ΟΑΣΗΣ 
 
 
Αν και το ΟΑΣΗΣ δίνει τη δυνατότητα τα µέλη του ΧΑ να έχουν 
πρόσβαση σε συγκεκριµένες αγορές, σήµερα όλα τα µέλη του ΧΑ  έχουν 
πρόσβαση σε όλες τις αγορές του ΟΑΣΗΣ. 
Η κύρια αγορά του χρηµατιστηρίου λειτουργεί µε την ονοµασία ως 
ΒΑΣΙΚΗ Μ  -Αγορά συνεχούς διαπραγµάτευσης  στο σύστηµα ΟΑΣΗΣ. 
Παρακάτω παρουσιάζεται η σχηµατική παράσταση των αγορών 
Βασική και ΝΕΧΑ. 
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Εικόνα 3.3 : Σχηµατική παράσταση αγορών Βασική Μ, ΝΕΧΑ 
Οι πίνακες διαπραγµάτευσης της αγοράς αυτής είναι: 
 
3.11.1 Βασικός Πίνακας 
Βασικά του χαρακτηριστικά είναι ότι: 
Οι φάσεις διαπραγµάτευσης στον βασικό πίνακα είναι τρεις: 
  Η προσυνεδριακή φάση, κατά την οποία συγκεντρώνονται οι 
εντολές και καθορίζεται η τιµή ανοίγµατος. Για κάθε «υποψήφια τιµή 
ανοίγµατος» υπολογίζεται από το σύστηµα: 
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· το άθροισµα των προσφερόµενων τεµαχίων (aggregate volume) των 
υφιστάµενων εντολών πώλησης µε τιµή µικρότερη ή ίση από τη συγκεκριµένη 
«υποψήφια τιµή», 
· το άθροισµα των ζητούµενων τεµαχίων (aggregate volume) των 
υφιστάµενων εντολών αγοράς που έχουν τιµή µεγαλύτερη ή ίση από τη 
συγκεκριµένη «υποψήφια τιµή». 
Το µικρότερο από τα παραπάνω αθροίσµατα ανά τιµή θεωρείται ως 
«υποψήφιος όγκος συναλλαγής» για κάθε «υποψήφια τιµή ανοίγµατος». 
Ως τιµή ανοίγµατος επιλέγεται εκ των «υποψηφίων τιµών ανοίγµατος» 
αυτή µε τον µεγαλύτερο «υποψήφιο όγκο συναλλαγής». 
Σε περίπτωση που υπάρχουν περισσότερες της µίας «υποψήφιες τιµές 
ανοίγµατος» µε τον µεγαλύτερο «υποψήφιο όγκο συναλλαγής» τότε σαν τιµή 
ανοίγµατος επιλέγεται η πλησιέστερη στην τιµή εκκίνησης της µετοχής10. 
Στην περίπτωση που υπάρχουν δύο «υποψήφιες τιµές ανοίγµατος» 
της προηγούµενης παραγράφου µε ίση απόσταση από την τιµή εκκίνησης 
τότε σαν τιµή ανοίγµατος επιλέγεται η τιµή εκκίνησης. 
Εάν δεν υπάρχουν οριακές εντολές ενώ υπάρχουν αντίθετες εντολές 
ΜΚΤ ή ΑΤΟ, στο βιβλίο εντολών κατά τον προσδιορισµό της τιµής 
ανοίγµατος, σαν τιµή ανοίγµατος επιλέγεται η τιµή εκκίνησης. 
Στην περίπτωση που για όλες τις υποψήφιες τιµές ανοίγµατος ο 
υποψήφιος όγκος συναλλαγών είναι ίσος µε µηδέν (δεν µπορούν να 
πραγµατοποιηθούν πράξεις), δεν ορίζεται τιµή ανοίγµατος. 
Παράδειγµα - Τιµή ανοίγµατος = τιµή εκκίνησης 
Έστω ότι το βιβλίο εντολών στη φάση προσδιορισµού της τιµής 
ανοίγµατος έχει ως εξής: 
                                                
10 Ως «τιµή εκκίνησης» µετοχής νοείται η τιµή κλεισίµατος τις προηγούµενης ηµέρας 
διαπραγµάτευσης προσαρµοσµένη ως προς τις εταιρικές πράξεις ή η τιµή διάθεσης των µετοχών που 
εισάγονται για πρώτη ηµέρα διαπραγµάτευσης. 
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Κατασκευάζουµε τον ακόλουθο πίνακα:  
 
Σύµβολο Επεξήγηση 
ΣΟΕ_Α Συνολικός Όγκος Εντολών Αγοράς στην αντίστοιχη «υποψήφια τιµή» 
ΟΕ_Α Όγκος Εντολών Αγοράς στην «υποψήφια τιµή» 
ΥΤΑ Υποψήφια Τιµή Ανοίγµατος 
ΟΕ_Π Όγκος Εντολών Πώλησης στην «υποψήφια τιµή» 
ΣΟΕ_Π Συνολικός Όγκος Εντολών Πώλησης στην αντίστοιχη «υποψήφια 
τιµή» 
ΥΟ Υποψήφιος Όγκος πράξης σε κάθε «υποψήφια τιµή» = min (ΟΕ_Α, 
ΟΕ_Π) 
Μέγιστος Υποψήφιος Όγκος = max (όλων των ΥΟ) 
Σε αυτό το παράδειγµα, δεν υπάρχει ταύτιση αντιθέτων εντολών καθώς η 
καλύτερη τιµή αγοράς (29,36) είναι µικρότερη από τη καλύτερη τιµή πώλησης 
(32,28), οπότε ως τιµή ανοίγµατος θα προσδιορισθεί η τιµή εκκίνησης. 
 
Παράδειγµα - Τιµή ανοίγµατος = µέγιστος υποψήφιος όγκος 
Έστω ότι το βιβλίο εντολών στη φάση προσδιορισµού της τιµής ανοίγµατος 
έχει ως εξής: 
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Κατασκευάζουµε τον ακόλουθο πίνακα: 
 
Σε αυτό το παράδειγµα το σύστηµα θα υπολογίσει τιµή ανοίγµατος στα 
29,36 καθώς σε αυτή τη τιµή µεγιστοποιείται ο όγκος των συναλλαγών µεταξύ 
εντολών αγοράς και πώλησης. Το ΟΑΣΗΣ θα ταυτίσει τις εντολές σύµφωνα µε 
τη χρονολογική σειρά εισαγωγής τους έτσι ώστε µετά το άνοιγµα το βιβλίο 
εντολών να περιέχει τις παρακάτω εντολές: 
 
Παράδειγµα - Τιµή ανοίγµατος = µέγιστος υποψήφιος όγκος 
Έστω ότι το βιβλίο εντολών στη φάση προσδιορισµού της τιµής ανοίγµατος 
έχει ως εξής: 
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Κατασκευάζουµε τον ακόλουθο πίνακα : 
 
Η τιµή ανοίγµατος θα είναι 20,40 και σειρά µε την οποία θα γίνουν οι πράξεις 
είναι η εξής: 
 
Μετά το πέρας των παραπάνω πράξεων στο βιβλίο εντολών για την 
ΧΥΖ θα υπάρχουν εντολές µόνο στην πώληση µε «500 @ 20,54» ενώ τα 400 
τεµάχια υπόλοιπο από την ΣΑ ακυρώνονται από το σύστηµα γιατί το 
ανεκτέλεστο υπόλοιπο των «εντολών ανοίγµατος» (ΑΤΟ) που καλύφθηκαν 
µερικώς, ακυρώνεται. 
Μετά το ταίριασµα των εντολών, το βιβλίο εντολών θα έχει ως εξής: 
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Παράδειγµα– Πολλαπλές υποψήφιες τιµές ανοίγµατος 
Έστω ότι το βιβλίο εντολών στη φάση προσδιορισµού της τιµής ανοίγµατος 
έχει ως εξής: 
 
 
Κατασκευάζουµε τον ακόλουθο πίνακα: 
 
 
Υπάρχουν δύο πιθανές τιµές ανοίγµατος στις οποίες µεγιστοποιείται ο 
όγκος των συναλλαγών µεταξύ εντολών αγοράς και πώλησης: Στα 26,40 και 
στα 29,34. Εφόσον η τιµή εκκίνησης της µετοχής για την ηµέρα είναι 32,28 το 
σύστηµα θα υπολογίσει τιµή ανοίγµατος στα 29,34 η οποία είναι πλησιέστερη 
στα 32,28 από ότι η τιµή των 26,40 στα 32,28. Μετά το άνοιγµα το βιβλίο 
εντολών να περιέχει τις παρακάτω εντολές: 
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 o Η κύρια φάση, κατά την οποία εισάγονται εντολές και γίνεται 
η ταύτιση τους µε τη µέθοδο CAMM11. Η κύρια φάση ολοκληρώνεται 
µε τη Φάση Προσδιορισµού Τιµής Κλεισίµατος, στιγµιαία φάση κατά 
την οποία υπολογίζεται η τιµή κλεισίµατος (βλ. 9.2.1, 
Τιµή κλεισίµατος στις Αγορές Βασική Μ, Βασική Β και ΝΕΧΑ) 
Ως τιµή κλεισίµατος των µετοχών που διαπραγµατεύονται µε τη µέθοδο της 
συνεχούς διαπραγµάτευσης στις αγορές Βασική Μ, Βασική Β και ΝΕΧΑ, 
νοείται ο σταθµισµένος, µε τον όγκο, µέσος όρος (µε ακρίβεια 2 δεκαδικών 
ψηφίων) του τελευταίου 10% των πράξεων που διενεργήθηκαν στον Κύριο 
Πίνακα Συναλλαγών (Main Board). 
Για τον προσδιορισµό των συναλλαγών που συµµετέχουν στον υπολογισµό 
της τιµής κλεισίµατος ισχύουν τα εξής: 
 · Ο αριθµός των συναλλαγών που συµµετέχουν στον 
υπολογισµό στρογγυλοποιείται στον πλησιέστερο ακέραιο αριθµό. 
 · Αν το αποτέλεσµα της στρογγυλοποίησης είναι µηδέν (0) ενώ 
έχουν συναφθεί συναλλαγές στη µετοχή, ως τιµή κλεισίµατος της 
µετοχής λαµβάνεται η τιµή της τελευταίας συναλλαγής. 
 · Αν δεν έχουν συναφθεί συναλλαγές σε µια µετοχή, ως τιµή 
κλεισίµατος λαµβάνεται η τιµή εκκίνησης της µετοχής. 
Ο υπολογισµός της τιµής κλεισίµατος γίνεται από το Ηλεκτρονικό Σύστηµα 
Συναλλαγών, αυτόµατα, µετά την ολοκλήρωση της Φάσης Συνεχούς 
Διαπραγµάτευσης 
 
Παράδειγµα - Τιµή κλεισίµατος = 10% των πράξεων 
                                                
11 Continuous Automatic Matching Method 
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Έστω ότι για µία µετοχή υπάρχουν οι ακόλουθες πράξεις 
 
 
 
 
 
Το σύνολο των πράξεων είναι 15 άρα το 10% αυτών είναι 1,5 που 
στρογγυλοποιείται στις 2 τελευταίες πράξεις. 
Τιµή κλεισίµατος = Άθροισµα Αξίας Πράξεων / Άθροισµα Όγκου = (10.354,00 / 
150) = 69,027 
Μετά τη στρογγυλοποίηση, αρχικά στα 2 δεκαδικά, και κατόπιν στο 
πλησιέστερο έγκυρο βήµα τιµής, η τιµή κλεισίµατος προσδιορίζεται στο 69,05 
 
 
Παράδειγµα - Τιµή κλεισίµατος = 10% των πράξεων 
Έστω ότι για µία µετοχή υπάρχουν οι ακόλουθες πράξεις: 
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Έστω, επίσης, ότι το Τµήµα Εποπτείας Συναλλαγών ακύρωσε τις πράξεις 10 
και 11. Το σύνολο των πράξεων είναι 15-2=13 άρα το 10% αυτών είναι 1,3 
που στρογγυλοποιείται στη τελευταία πράξη. 
Τιµή κλεισίµατος = Άθροισµα Αξίας Πράξεων / Άθροισµα Όγκου = (7.590,00 / 
110) = 69,00 
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 o Φάση διαπραγµάτευσης στη τιµή κλεισίµατος, κατά την 
οποία εκτελούνται πράξεις µόνο στη τιµή κλεισίµατος, όπως αυτή 
προσδιορίζεται στο τέλος της κύριας φάσης. 
Παράδειγµα  1 Εντολές Στο Κλείσιµο (ΣΚ) 
Έστω ότι µετά την µετάβαση στην φάση διαπραγµάτευσης στην τιµή 
κλεισίµατος το βιβλίο εντολών έχει ως εξής: 
 
Εάν κατά τη φάση διαπραγµάτευσης στην τιµή κλεισίµατος εισαχθεί εντολή 
«Πώληση 5.000 ΑΒΓΔ @ ΣΚ», τότε: 
Στη τιµή 7,00 θα γίνουν οι παρακάτω πράξεις µε την εξής σειρά: πρώτα η 
«2.000 @ 7,14», µετά η «1.000 @ 7,12», µετά η «500 @ 7,10» και τέλος η 
«500@ ΣΚ». 
Παρατηρήστε ότι η εντολή αγοράς «500 @ 6,90» δεν εκτελείται διότι οι 
εντολές µπορούν να κάνουν πράξη στην τιµή κλεισίµατος µόνον αν η τιµή 
τους είναι ίση η καλύτερη από τη τιµή κλεισίµατος 
(που σηµαίνει για τις εντολές αγοράς τιµή ≥ τιµή κλεισίµατος, και για τις 
εντολές πώλησης τιµή ≤ τιµή κλεισίµατος). 
Μετά την εκτέλεση των πράξεων το βιβλίο εντολών θα περιέχει τις εξής 
εντολές: 
 
 
Τα είδη των εντολών που επιτρέπονται στον πίνακα αυτόν είναι τα εξής: 
 o Τιµή εντολής:  
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Οριακή εντολή ή εντολή σε ορισµένη τιµή (limit orders): Στην περίπτωση 
της οριακής εντολής ο εντολέας ορίζει τη µέγιστη τιµή στην οποία είναι 
διατεθειµένος να αγοράσει ή την ελάχιστη τιµή στην οποία είναι 
διατεθειµένος να πωλήσει. Εποµένως, πράξεις µπορούν να γίνουν, 
αρχίζοντας από την τρέχουσα καλύτερη τιµή έως και το όριο που έχει 
τεθεί. Σε περίπτωση µερικής εκτέλεσής τους, το ανεκτέλεστο µέρος της 
εντολής παραµένει στο σύστηµα. Ο εντολέας έχει δικαίωµα να επιλέξει τη 
χρονική περίοδο κατά την οποία πρέπει να εκτελεστούν οι εντολές σε 
ορισµένη τιµή:  
 o Ισχύει για σήµερα  
 o Ισχύει µέχρι να ακυρωθεί  
 o Ισχύει ως κάποια συγκεκριµένη ηµεροµηνία  
 o Ισχύει µέχρι να εκτελεστεί.  
Το σύστηµα καθηµερινά ελέγχει, εάν η τιµή των εντολών διαρκείας είναι 
µέσα στο όριο διακύµανσης. Σε περίπτωση που µία εντολή διαρκείας είναι 
εκτός των ισχυόντων ορίων διακύµανσης, τίθεται αυτόµατα στο πρόχειρο 
βιβλίο µελών. Αν δεν οριστεί διάρκεια, οι εντολές λήγουν µε το κλείσιµο 
της συνεδρίασης.  
Ελεύθερες εντολές ή εντολές χωρίς όριο (market orders): Εάν δεν 
γίνει άµεσα εκτέλεση, έστω και µέρους της εντολής, τότε αυτή ακυρώνεται 
αυτόµατα από το σύστηµα. Όταν µία ελεύθερη εντολή εκτελεστεί µερικώς, 
τότε το ανεκτέλεστο υπόλοιπο µεταβάλλεται αυτόµατα σε οριακή εντολή 
και παραµένει στο σύστηµα, µε τιµή την τελευταία τιµή πράξης που έκανε 
η εντολή ως ελεύθερη. Μία ελεύθερη εντολή θεωρείται ότι έχει την 
καλύτερη δυνατή τιµή, όσον αφορά την προτεραιότητα.  
Άλλες εντολές είναι οι  ΣΑ (στην Προσυνεδριακή Φάση), ΣΚ. 
 o Όγκος εντολής: Σε πολλαπλάσιο της µονάδας 
διαπραγµάτευσης. 
Εντολές για τεµάχια µικρότερα της µονάδας διαπραγµάτευσης σε 
ορισµένη τιµή ή σε τιµή χωρίς όριο (odd lot orders). Σε περίπτωση που τα 
τεµάχια µιας εντολής είναι λιγότερα από την ελάχιστη µονάδα 
διαπραγµάτευσης, τότε εκτελείται σε ξεχωριστή αγορά, που αποτελείται 
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από παρόµοιες εντολές, και η τιµή πράξης δεν αλλάζει την τρέχουσα τιµή 
του τίτλου.  
 o Συνθήκη εντολής: ΣΤΟΠ, ΕΗΑ ΑΗΑ, κενό. 
Εντολές ΣΤΟΠ (stop orders): Πρόκειται για ένα είδος 
προγραµµατιζόµενης εντολής, σύµφωνα µε την οποία η εντολή δεν 
ενεργοποιείται προς εκτέλεση έως ότου αλλάξει κάποια κατάσταση. 
Συγκεκριµένα, στην περίπτωση της αγοράς, η εντολή ενεργοποιείται, εάν 
γίνει µια πράξη κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης σε τιµή ίση ή κατώτερη 
της τιµής της εντολής.  
 o Διάρκεια εντολής: HME, KMA, KMH. 
 
3.11.2 Πίνακας Ρεταλιών 
Ο Πίνακας Διαπραγµάτευσης Ρεταλιών (Οdd Lot Board) περιλαµβάνει 
µόνο την κύρια φάση διαπραγµάτευσης, όπου οι συναλλαγές συνάπτονται 
σύµφωνα µε τη µέθοδο CAMM. Κατά τη περίοδο αυτή τα µέλη έχουν τη 
δυνατότητα συνεχούς διαβίβασης odd lot εντολών στον συγκεκριµένο 
πίνακα. Οι νέο-εισαγόµενες εντολές µε «αριθµό τεµαχίων» µικρότερο της 
µονάδας διαπραγµάτευσης, που εισάγονται από τα µέλη µεταφέρονται 
αυτόµατα στον Πίνακα Διαπραγµάτευσης Ρεταλιών και υπόκεινται στους 
ίδιους κανόνες διαπραγµάτευσης µε τις εντολές στον Βασικό Πίνακα 
Διαπραγµάτευσης. 
Τα είδη των εντολών των οποίων επιτρέπεται η εισαγωγή στο Πίνακα 
Διαπραγµάτευσης Ρεταλιών είναι τα εξής: 
 Τιµή εντολής: οριακή, ανοικτή. 
  Όγκος εντολής: Σε ποσότητα µικρότερη της µονάδας 
διαπραγµάτευσης. 
  Συνθήκη εντολής: ΑΗΑ, ΕΗΑ, κενό. 
 Διάρκεια εντολής: HME, KMA, KMH. 
Οι συναλλαγές που πραγµατοποιούνται στον συγκεκριµένο πίνακα 
διαπραγµάτευσης δεν τροποποιούν τις εµφανιζόµενες στο ηλεκτρονικό 
σύστηµα συναλλαγών πληροφορίες, για την ελάχιστη – µέγιστη τιµή, την τιµή 
 81 
κλεισίµατος, τους χρηµατιστηριακούς δείκτες και κατ’ επέκταση τις 
δηµοσιευόµενες στο ΗΔΤ αντίστοιχες τιµές. 
Παράδειγµα– Διαπραγµάτευση στην αγορά ρεταλιών 
Έστω ότι το βιβλίο ρεταλιών έχει ως εξής, µε µονάδα διαπραγµάτευσης 10: 
 
 
Η εντολή πώλησης «9 @ ΜΚΤ» θα κάνει πράξη πρώτα µε τη «9 @ 20,84», 
µετά η εντολή πώλησης «8 @ 20,54» θα κάνει πράξη µε τη «5 @ 20,70» και 
τη «2 στα 20,54». Ο πίνακας ρεταλιών θα περιλαµβάνει, µετά τις πράξεις, τις 
ακόλουθες εντολές: 
 
Οι πράξεις στα ρετάλια δεν διαµορφώνουν τιµή, δεν αλλάζουν δηλαδή τη τιµή 
της τελευταίας πράξης, η οποία διαµορφώνεται από πράξεις του βασικού 
πίνακα. 
 
3.11.3 Πίνακας Προσυµφωνηµένων Συναλλαγών 
Στον πίνακα προσυµφωνηµένων συναλλαγών (Agreed Price Board) 
πραγµατοποιούνται οι ακόλουθοι τύποι συναλλαγών µε µέθοδο 
διαπραγµάτευσης αυτή των προσυµφωνηµένων συναλλαγών (Pre-Agreed 
Trading): 
 Εντός κύκλου χειροκίνητες συναλλαγές 
 Συµβάσεις µε συµψηφιστική εγγραφή 
 Συναλλαγές µε σύµφωνο επαναγοράς (repurchasing 
agreements ή repos)  
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 Συναλλαγές για την εκπλήρωση των υποχρεώσεων των µελών 
του ΧΑ όσον αφορά την εκκαθάριση των συναλλαγών  
 Συναλλαγές για την επίτευξη της αναγκαίας διασποράς κατά την 
εισαγωγή νέων µετοχών προς διαπραγµάτευση  
 Συναλλαγές για την επίτευξη της αναγκαίας διασποράς 
εισηγµένων µετοχών  
 Μεταβιβάσεις πακέτων µετοχών συνολικής αξίας άνω των 50 δις 
δρχ., µε πλειοψηφία του Ελληνικού Δηµοσίου, ή µε Σύνολο 
Ενεργητικού άνω των 500 δις δρχ. 
  Συναλλαγές σύµφωνα µε τη διαδικασία υποβολής προσφορών 
στο ΔΣ. του ΧΑ. 
Η χρονική λειτουργία του συγκεκριµένου πίνακα αποτελείται από µία 
µόνη περίοδο, που ταυτίζεται µε τις φάσεις της συνεχούς διαπραγµάτευσης 
και της διαπραγµάτευσης στη τιµή κλεισίµατος . 
Οι συναλλαγές που πραγµατοποιούνται στον συγκεκριµένο πίνακα 
διαπραγµάτευσης δεν τροποποιούν τις εµφανιζόµενες στο ηλεκτρονικό 
σύστηµα συναλλαγών πληροφορίες, για την ελάχιστη – µέγιστη τιµή, την τιµή 
κλεισίµατος, τους χρηµατιστηριακούς δείκτες και κατ’ επέκταση τις 
δηµοσιευόµενες στο ΗΔΤ αντίστοιχες τιµές. 
 
3.12 ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΣΗΣ ΣΤΟ ΟΑΣΗΣ 
3.12.1  Κατάταξη Εντολών – Price/ Time Priority 
Στο ΟΑΣΗΣ οι εντολές κατατάσσονται πρώτα µε βάση τη τιµή τους, και µετά 
βάσει του χρόνου εισαγωγής ως εξής: 
· Τιµή: Για µεν τις εντολές αγοράς η κατάταξη είναι φθίνουσα, δηλαδή 
προηγούνται οι εντολές µε την µεγαλύτερη τιµή, για δε τις εντολές πώλησης η 
κατάταξη είναι αύξουσα, δηλαδή προηγούνται οι εντολές µε την µικρότερη 
τιµή. 
Στις δηµοπρασίες12 (auctions) oι εντολές µε ελεύθερη (Μarket) τιµή, καθώς και 
οι εντολές στη τιµή ανοίγµατος (ΣΑ) κατατάσσονται στην υψηλότερη θέση 
                                                
12 Στη φάση συνεχούς διαπραγµάτευσης α) οι εντολές µε ελεύθερη τιµή δε παραµένουν στο βιβλίο 
εντολών, και δεν υφίστανται εντολές ΣΑ, και συνεπώς δεν υφίστανται θέµα κατάταξής τους. 
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κάθε σειράς και η µεταξύ τους προτεραιότητα καθορίζεται αποκλειστικά από 
το χρόνο εισαγωγής τους. 
· Χρόνος εισαγωγής: για εντολές που έχουν την ίδια τιµή, η µεταξύ τους 
προτεραιότητα καθορίζεται από τον χρόνο εισαγωγής τους (σήµανση χρόνου 
κατά την εισαγωγή). 
Στη φάση εκτέλεσης στη τιµή κλεισίµατος,  καθώς η τιµή εκτέλεσης είναι 
πάντα η ίδια (τιµή ΣΚ), οι εντολές παίρνουν προτεραιότητα αποκλειστικά 
βάσει χρόνου εισαγωγής. Σε αυτή τη φάση, των εντολών µε τιµή ΣΚ έχουν 
προτεραιότητα οι εντολές µε οριακή τιµή που εισήχθησαν στη προηγούµενη 
φάση (φάση CAMM) µε καλύτερη τιµή, ήτοι µεγαλύτερη για τις εντολές 
αγοράς, χαµηλότερη για τις εντολές πώλησης  
 
 
3.13  ΜΕΘΟΔΟΙ ΔΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΣΗΣ 
Οι συναλλαγές καταρτίζονται: 
· Αυτόµατα - H κατάρτιση συναλλαγής, η οποία λαµβάνει χώρα µέσω του 
συστήµατος λόγω ταύτισης εντολών επί τη βάσει προκαθορισµένων 
κριτηρίων. Η αυτόµατη κατάρτιση µπορεί να είναι στιγµιαία ή συνεχής. 
· Βάσει προηγούµενης συµφωνίας - Ως προσυµφωνηµένη νοείται η 
συναλλαγή που καταρτίζεται µε πρωτοβουλία αµφοτέρων των 
συµβαλλοµένων µερών. Οι προσυµφωνηµένες συναλλαγές καταρτίζονται 
πάντοτε στιγµιαία. 
· Επιλεκτικά - Η κατάρτιση συναλλαγής, που συµβαίνει µε πρωτοβουλία 
συµµετέχοντα, ο οποίος αποδέχεται την υφιστάµενη στο βιβλίο εντολή. Η 
επιλεκτική κατάρτιση είναι πάντοτε συνεχής. 
 
 
3.14 ΧΡΗΣΤΕΣ ΤΟΥ ΟΑΣΗΣ  
Το ΟΑΣΗΣ επιτρέπει την ύπαρξη µιας ιεραρχίας χρηστών, η οποία είναι 
προκαθορισµένη και ίδια για όλα τα µέλη του ΧΑΑ. Οι τύποι χρηστών, 
ανάλογα µε τα επίπεδα ευθύνης, είναι οι ακόλουθοι:  
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Καταχωρητής (Entry only): Ο χρήστης αυτός έχει µόνο δικαίωµα 
καταχώρησης εντολών στο ΟΑΣΗΣ. Οι εντολές που καταχωρεί πρέπει να 
έχουν πάρει έγκριση από  
ανώτερο επίπεδο χρήστη, προκειµένου να εισαχθούν προς διαπραγµάτευση 
στο σύστηµα συναλλαγών.  
Ασκούµενος χρήστης (Junior trader): Η αξία των εντολών που µπορεί να 
εισάγει ο ασκούµενος χρήστης δεν µπορεί να υπερβαίνει µια προκαθορισµένη 
αξία. Εντολές µεγαλύτερες αξίας µπορούν να εισαχθούν, εφόσον εγκριθούν 
από χρήστη σε υψηλότερο επίπεδο της ιεραρχίας. Ο ασκούµενος χρήστης 
µπορεί να δει µόνο τις δικές του εντολές, τις οποίες µπορεί να µεταβάλει ή να 
ακυρώσει. Επίσης, µπορεί να έχει πρόσβαση σε πληροφόρηση µόνο για 
πράξεις που προέκυψαν από τις εντολές που εισήγαγε στο σύστηµα.  
Επίκουρος Χρήστης (Senior trader): Ο επίκουρος χρήστης µπορεί να 
εισάγει εντολές µέχρις ενός συγκεκριµένου ορίου και να εγκρίνει την εισαγωγή 
εντολών από χρήστες που βρίσκονται σε χαµηλότερο επίπεδο ιεραρχίας. Έχει 
πρόσβαση σε πληροφόρηση σχετικά µε τις δικές του εντολές και αυτές των 
ασκούµενων χρηστών και των καταχωρητών που έχει υπό την εποπτεία του. 
Παράλληλα, έχει το δικαίωµα εισαγωγής προσυµφωνηµένων συναλλαγών 
(block trades) και µπορεί να βλέπει το πιστωτικό όριο της ΑΧΕ στην οποία 
ανήκει.  
Διευθύνων σύµβουλος (Managing director): Ο διευθύνων σύµβουλος έχει 
απεριόριστο όριο αξίας εντολών και µπορεί να δει και να εγκρίνει τις εντολές 
όλων των χρηστών της ΑΧΕ. Επίσης, έχει τη δυνατότητα λήψης αρχείου µε 
όλες τις εντολές και συναλλαγές του µέλους, µετά τη λήξη της συνεδρίασης.  
Χρήστης παρακολούθησης µέλους (Member view only): Πρόκειται για 
χρήστη που δεν έχει δικαίωµα εισαγωγής ή έγκρισης εντολών. Μπορεί όµως 
να δει όλες τις εντολές που έχουν εισαχθεί από όλους τους χρήστες, καθώς 
και όλες τις συναλλαγές του µέλους.  
Κάθε χρήστης έχει ένα συγκεκριµένο όριο συναλλαγών ανά εντολή, το οποίο 
ελέγχεται από το σύστηµα µε την εισαγωγή κάθε εντολής. Κάθε εντολή που 
υπερβαίνει το όριο αυτό θα πρέπει να εγκριθεί από τον ανώτερο σε ιεραρχία 
χρήστη, προκειµένου να εισαχθεί στο σύστηµα συναλλαγών  
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Το όριο συναλλαγών αναπροσαρµόζεται κάθε φορά που ο χρήστης της 
ΑΧΕ εισάγει µια καινούργια εντολή ή µεταβάλλει/ακυρώνει µια υπάρχουσα, ή 
όταν πραγµατοποιηθεί µια πράξη, ανεξάρτητα της µεθόδου που γίνεται κάθε 
στιγµή η διαπραγµάτευση. Οι προσυµφωνηµένες συναλλαγές δεν 
συµµετέχουν στον υπολογισµό των συναλλαγών του µέλους.  
Τέλος, εκτός από τους χρήστες των µελών υπάρχουν και οι εσωτερικοί 
χρήστες του ΧΑΑ, που είναι επιφορτισµένοι µε τη διαχείριση και τη λειτουργία 
του συστήµατος συναλλαγών, καθώς και µε την παρακολούθηση και τον 
έλεγχο της αγοράς.  
Μια σηµαντική υπηρεσία που παρέχεται από το ΟΑΣΗΣ στα µέλη του 
ΧΑΑ είναι το Σύστηµα Διασύνδεσης Εφαρµογών Μελών (Order Data Link – 
ODL), το οποίο δίνει τη δυνατότητα στις ΑΧΕ να αναπτύξουν και να 
χρησιµοποιήσουν δικές τους εφαρµογές, που µπορούν να συνδεθούν 
απευθείας µε το σύστηµα συναλλαγών. Η αξιοποίηση της δυνατότητας αυτής 
συµβάλλει στη βελτίωση του υπολογιστικού περιβάλλοντος των µελών και 
στην προσαρµογή του στις ανάγκες τους. 
 
 
3.15  ΔΕΙΚΤΕΣ  
Το ΟΑΣΗΣ υπολογίζει µία σειρά από δείκτες, όπως το Γενικό Δείκτη, το 
δείκτη FTSE/XAA 20, το δείκτη FTSE/XAA MID 40, τον FTSE/XAA small 80, 
καθώς και δείκτες για τους επιµέρους κλάδους του ΧΑΑ Ο υπολογισµός των 
δεικτών ξεκινά µε την έναρξη της συνεδρίασης και επαναλαµβάνεται σε τακτά 
χρονικά διαστήµατα. Μία µετοχή µπορεί να συµµετέχει σε περισσότερους από 
ένα δείκτες. Όµως, οι µετοχές που συµµετέχουν σε δείκτες του ΧΑΑ, θα 
πρέπει να διαπραγµατεύονται σε αγορές τύπου βασικής αγοράς, όπως η 
αγορά Α.  
Το ΧΑΑ ελέγχει, εάν οι µετοχές που συνθέτουν τον δείκτη πληρούν τις 
προϋποθέσεις για τη συνέχιση της συµµετοχής τους σε αυτόν ή όχι, καθώς 
και τη στάθµιση µε την οποία αυτές συµµετέχουν. Ένας δείκτης έχει τη 
δυνατότητα να περιλαµβάνει µετοχές που διαπραγµατεύονται σε διαφορετικά 
νοµίσµατα και σε διαφορετικές αγορές.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ  
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΟΑΣΗΣ  
 
4.1 ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΑ ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ   
Οι χρηµαταγορές έχουν υποστεί σηµαντικές δοµικές αλλαγές τις 
τελευταίες δεκαετίες, κυρίως λόγω της ανάπτυξης της τεχνολογίας, καθώς 
συνεχιζόµενης προσπάθειας των επενδυτών για µεγαλύτερη διαφάνεια, 
καλύτερες τιµές και µείωση κόστους και ίσες ευκαιρίες για όλους. 
Λαµβάνοντας υπ’ όψιν τον παγκόσµιο ανταγωνισµό στις 
κεφαλαιαγορές, η ανάπτυξη και η συνεχής βελτίωση της υποδοµής που 
αφορά στην Πληροφοριακή Τεχνολογία είναι αναγκαία για τα Χρηµατιστήρια 
ώστε να παραµένουν ανταγωνιστικά. 
Το σύστηµα συναλλαγών ΟΑΣΗΣ (OASIS Trading System) είναι η κοινή 
πλατφόρµα διαπραγµάτευσης που χρησιµοποιούν τα Χρηµατιστήρια Αθηνών 
και Κύπρου. Τα υφιστάµενα δίκτυα των χρηµατιστηρίων είναι συνδεδεµένα, 
απλοποιώντας την πρόσβαση για τους ενδιάµεσους στις συνεργαζόµενες 
αγορές. 
Μερικά από τα πλεονεκτήµατα της λειτουργίας του ΟΑΣΗΣ είναι : 
1. Σηµαντική µείωση του λειτουργικού κόστους, έτσι ώστε  το κάθε 
χρηµατιστήριο που συµµετέχει θα επιτυγχάνει µια µέση µείωση του 
κόστους τεχνολογίας άνω του 50%. 
2. Δηµιουργία νέων πηγών εσόδων για τα χρηµατιστήρια. Κάθε αγορά θα 
συµµετέχει στα επιπλέον έσοδα από την συναλλακτική δραστηριότητα 
των µελών της στις υπόλοιπες αγορές. 
3. Αύξηση της δυνατότητας άντλησης κεφαλαίων από τις εισηγµένες 
εταιρείες. 
4.    Δυνατότητα για τα µέλη να προσφέρουν περισσότερα προϊόντα στους 
πελάτες  τους, χωρίς πρόσθετο κόστος. 
Με τη λειτουργία της Κοινής Πλατφόρµας προσφέρεται η δυνατότητα 
εγγραφής Μελών εξ’ αποστάσεων (χρηµατιστηριακές εταιρείες του 
εξωτερικού) και διευκολύνονται οι σχετικές διαδικασίες συµπεριλαµβανοµένων 
και του ανοίγµατος λογαριασµών Κεντρικού Μητρώου, όπου πλέον αυτό 
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γίνεται µέσω των νέων ηλεκτρονικών συστηµάτων του Οργανισµού από τους 
χειριστές (Μέλη και Θεµατοφύλακες) εξ’ αποστάσεως (από τα γραφεία τους). 
 
4.2 ΠΑΡΕΧΟΜΕΝΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗ 
Το ΟΑΣΗΣ παρέχει µια σειρά από πληροφορίες στους χρήστες, οι 
οποίες διαφέρουν ανάλογα µε τη φάση που βρίσκεται η αγορά και ανάλογα µε 
το επίπεδο του χρήστη. Οι πληροφορίες που είναι γενικής φύσεως 
γνωστοποιούνται σε όλους τους χρήστες του συστήµατος συναλλαγών. 
Τέτοιου είδους είναι οι πληροφορίες για τις τιµές των συναλλαγών, για τις 
καλύτερες τιµές αγοράς και πώλησης, καθώς και γενικές πληροφορίες για τα 
χρεόγραφα και για τη φάση της αγοράς.  
Η καλύτερη τιµή αγοράς και πώλησης εµφανίζεται τόσο κατά τη φάση 
συγκέντρωσης εντολών, όσο και κατά τη φάση του συνεχούς αυτόµατου 
συµψηφισµού. Η καλύτερη τιµή αγοράς αναφέρεται στη µεγαλύτερη τιµή 
αγοράς από όλες τις τιµές των εντολών αγοράς που υπάρχουν στο κεντρικό 
Βιβλίο ενεργών Εντολών, και η καλύτερη τιµή πώλησης στη µικρότερη τιµή 
πώλησης από όλες τις τιµές των εντολών πώλησης που υπάρχουν στο 
κεντρικό Βιβλίο ενεργών Εντολών, για τη συγκεκριµένη µετοχή που 
διαπραγµατεύεται στον βασικό πίνακα.  
Υπάρχουν όµως και πληροφορίες οι οποίες επιτρέπεται να γίνονται 
γνωστές µόνο στα µέρη που συµµετέχουν σε κάθε συναλλαγή και στους 
αρµόδιους εσωτερικούς χρήστες του ΧΑΑ. Τέτοιοι είδους είναι οι πληροφορίες 
συναλλαγών και εντολών.  
Οι χρήστες λαµβάνουν ορισµένα µηνύµατα, ως αποτέλεσµα ενεργειών 
τους. Τα µηνύµατα αυτά αφορούν την επιβεβαίωση εισαγωγής ή ακύρωσης 
εντολών, την επιβεβαίωση των συναλλαγών που έχουν διενεργηθεί και την µη 
αποδοχή τυχόν µη έγκυρων εντολών.  
 
4.3 ΟΦΕΛΗ  
Το ΧΑ απολαµβάνει από τη λειτουργία του ΟΑΣΗΣ τα ακόλουθα οφέλη: 
  Παροχή ανταγωνιστικών και υψηλού επιπέδου υπηρεσιών προς τα 
Μέλη του και προς τους επενδυτές 
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  Αύξηση των δυνατοτήτων των ηλεκτρονικών συστηµάτων ώστε να 
καλυφθεί η αυξανόµενη ζήτηση από πλευράς επενδυτών 
  Επιτυχή απάντηση στις προκλήσεις των καιρών όπως η 
απελευθέρωση των ευρωπαϊκών χρηµατοοικονοµικών αγορών 
  Παρακολούθηση και εποπτεία των αγορών 
  Ελαχιστοποίηση του κόστους συναλλαγών 
 Διαφάνεια των συναλλαγών 
 Αυτοµατοποίηση των συναλλαγών και των διαδικασιών εκκαθάρισης 
και διακανονισµού 
 Μεταφορά τεχνογνωσίας 
Άλλα οφέλη επίσης είναι: 
Αύξηση της συναλλακτικής δραστηριότητας: Με την Κοινή Πλατφόρµα, 
το µέγεθος της κάθε αγοράς εικονικά αυξάνεται στο άθροισµα όλων των 
αγορών που συµµετέχουν. 
Διαπραγµατευτική ικανότητα: Οι συµµετέχουσες αγορές αυξάνουν την 
διαπραγµατευτική τους ισχύ απέναντι σε οποιονδήποτε τρίτο τις προσεγγίσει 
για συνεργασία στο µέλλον. 
Ανεξαρτησία: Τα χρηµατιστήρια διατηρούν την ανεξαρτησία τους και 
συνεχίσουν να λειτουργούν αυτόνοµα στις τοπικές αγορές. 
Η άµεση και ισότιµη πρόσβαση στο σύστηµα συναλλαγών 
εξασφαλίζεται σε όλα τα µέλη του ΧΑΑ µέσω της δικτυακής υποδοµής που 
παρέχει το ΟΑΣΗΣ. Το εύρος και η ταχύτητα της δικτυακής υποδοµής έχει ως 
αποτέλεσµα ο χρόνος που µεσολαβεί από την ώρα εισαγωγής µιας εντολής 
και την άφιξή της στο σύστηµα να είναι ο ίδιος για όλα τα µέλη, ανεξάρτητα 
από την απόσταση του µέλους που εισάγει την εντολή. Το χαρακτηριστικό 
αυτό επιτρέπει ισότιµη µεταχείριση σε όλα τα µέλη µε έδρα την Αθήνα, αλλά 
και σε µελλοντικά µέλη εξ αποστάσεως (remote members) του ΧΑΑ. 
Παράλληλα, το σύστηµα εγγυάται τη δίκαιη µεταχείριση των εντολών, 
δεδοµένου ότι η διαχείρισή τους δεν επηρεάζεται από τα επιµέρους 
χαρακτηριστικά τους.  
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4.4  ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ  
 
Τα χρηµατιστήρια θα αντιµετωπίσουν αυξηµένο ανταγωνισµό. Αυτό 
µπορεί να οδηγήσει σε περαιτέρω συνενώσεις µεταξύ Ευρωπαϊκών 
χρηµατιστηρίων – όχι απαραίτητα σε εταιρικό επίπεδο – αλλά µέσω 
συνεργασιών σε διαφορετικές δραστηριότητες, ώστε να µειωθεί το κόστος 
µέσω των οικονοµιών κλίµακας, αύξηση της δυνατότητας διάθεσης µέσω των 
διασυνδέσεων και των επεκτάσεων των τοπικών δικτύων, και της αύξησης 
του αριθµού των προϊόντων και υπηρεσιών. 
 
4.5 ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ  
 Με την συµµετοχή περιφερειακών αγορών  θα µπορούσε να ιδρυθεί ένα 
µεγάλου πανευρωπαϊκού χρηµατιστηρίου. Μια κοινή πλατφόρµα διαπραγµάτευσης 
όπως αυτή του ΟΑΣΗΣ , καθώς και η δηµιουργία συµβατών συστηµάτων  
εκκαθάρισης και θεσµικού πλαισίου , θα µπορούσε να βοηθήσει στην σύνδεση 
των  υφιστάµενων δικτύων των χρηµατιστηρίων , απλοποιώντας την πρόσβαση 
για τους ενδιάµεσους στις συνεργαζόµενες αγορές. Στην κίνηση αυτή θα 
µπορούν να συµµετέχουν και άλλα µικρά, περιφερειακά χρηµατιστήρια έτσι 
ώστε να αποκτήσουν πρόσβαση γρήγορα και µε χαµηλό κόστος στην διεθνή 
ρευστότητα, να ανοίξουν τις αγορές τους σε νέα προϊόντα, διατηρώντας 
παράλληλα την λειτουργική τους ανεξαρτησία και µειώνοντας τα λειτουργικά 
τους έξοδα. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ  
Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ιδρύθηκε το 1876 και έλαβε τη µορφή 
Νοµικού Προσώπου Δηµοσίου Δικαίου (ΝΠΔΔ) το 1909. Την µορφή αυτή του 
δηµοσίου οργανισµού διατήρησε µέχρι το 1995, οπότε µετατράπηκε µε νόµο 
σε Ανώνυµη Εταιρία ιδιοκτησίας του δηµοσίου. Η µετατροπή αυτή προσέδωσε 
µεγάλη ευελιξία και ικανότητα λήψης αποφάσεων στη διοίκηση του 
οργανισµού. Τον Ιούλιο του 2000, πραγµατοποιήθηκε η εισαγωγή των 
µετοχών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών στο ίδιο το χρηµατιστήριο προς 
διαπραγµάτευση. Τέλος το 2003, το δηµόσιο πώλησε ολόκληρο το µετοχικό 
του µερίδιο και το Χρηµατιστήριο Αθηνών ιδιωτικοποιήθηκε πλήρως. Το 1991 
πρωτοεισάχθηκε στη χρηµατιστηριακή αγορά το Αυτόµατο Σύστηµα 
Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (ΑΣΗΣ) (Automatic System of Electronic Trading), 
µε το οποίο καταργήθηκε η παλαιά διαδικασία διαπραγµάτευσης µε 
αντιφώνηση. 
Το Ολοκληρωµένο Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ηλεκτρονικών 
Συναλλαγών (ΟΑΣΗΣ) του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών τέθηκε σε 
λειτουργία τον Νοέµβριο 1999, σε αντικατάσταση του Αυτόµατου 
Ηλεκτρονικού Σύστηµατος Συναλλαγών (ΑΣΗΣ), το οποίο δεν µπορούσε να 
ανταποκριθεί ικανοποιητικά στις αυξηµένες απαιτήσεις των χρηµατιστηριακών 
συναλλαγών.  
Το ΟΑΣΗΣ παρέχει τη δυνατότητα διαπραγµάτευσης µετοχών, 
οµολόγων και παραγώγων σε µία ενιαία πλατφόρµα. Η αγορά τοις µετρητοίς 
λειτουργεί στο πρότυπο της αγοράς του Χρηµατιστηρίου του Σικάγου, ενώ η 
αγορά παραγώγων λειτουργεί στο πρότυπο της αγοράς παραγώγων της 
Στοκχόλµης. Έχει τη δυνατότητα να υποστηρίξει πολλαπλές αγορές µε 
διαφορετικά συναλλακτικά χαρακτηριστικά. Σε κάθε αγορά µπορούν να 
διαπραγµατεύονται διαφορετικά χρεόγραφα µε διαφορετικές µεθόδους, 
διαδικασίες και ώρες διαπραγµάτευσης. Με αυτό τον τρόπο, οι αγορές του 
ΟΑΣΗΣ µπορούν να λειτουργούν ανεξάρτητα η µία από την άλλη. Όµως, 
δυνατότητα περαιτέρω διαφοροποίησης και ευελιξίας υπάρχει µέσα σε κάθε 
αγορά, µε τον ορισµό των πινάκων διαπραγµάτευσης σε κάθε ένα από τους 
οποίους η διαπραγµάτευση των χρεογράφων καθορίζεται από το είδος των 
εντολών που εισάγονται, από το αν ο αριθµός των τεµαχίων ανά εντολή είναι 
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ακέραιο πολλαπλάσιο της µονάδας διαπραγµάτευσης και από τις µεθόδους 
διαπραγµάτευσης που ορίζει το ΧΑΑ µε απόφαση του Διοικητικού 
Συµβουλίου.  
Το υπόδειγµα διαπραγµάτευσης των µετοχών στο Χ.Α.Α. είναι αυτό της 
διαπραγµάτευσης µέσω εντολών (order driven). Η ρευστότητα παρέχεται µόνο 
µέσω εισαγωγής διαφορετικών ειδών εντολών, χωρίς τη µεσολάβηση ειδικών 
διαπραγµατευτών (τέτοιοι διαπραγµατευτές υπάρχουν όµως για τις µετοχές 
που διαπραγµατεύονται στη ΝΕΧΑ). Η εκτέλεση των εντολών ακολουθεί 
αυστηρά κριτήρια τιµής και χρόνου εισαγωγής. Με αυτό τον τρόπο οι τιµές 
των µετοχών στη χρηµατιστηριακή αγορά διαµορφώνονται καθαρά µε 
κριτήρια προσφοράς και ζήτησης. Η τιµή εισαγωγής µιας νεοεισερχόµενης 
µετοχής είναι η τιµή έκδοσης που προκύπτει από την διαδικασία εισαγωγής 
της µετοχής. Η τιµή εκκίνησης για µια µετοχή στην έναρξη της συνεδρίασης 
είναι ίση µε την τιµή κλεισίµατος της προηγούµενης συνεδρίασης. 
Αναπροσαρµογές γίνονται σε περίπτωση που µεσολαβούν εταιρικές πράξεις. 
Η τιµή κλεισίµατος µιας µετοχής προσδιορίζεται µε τη βοήθεια κάποιου 
αλγορίθµου που υπολογίζει µια αντιπροσωπευτική τιµή της τάσης κοντά στη 
λήξη της συνεδρίασης. 
Η ύπαρξη αυτού του συστήµατος εγγυάται αποτελεσµατικότητα και 
διαφάνεια των συναλλαγών, αλλά και ταχύτερη διεκπεραίωση πράξεων και 
εκκαθάρισής τους. 
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